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Introduzione 
 
La crisi finanziaria del 2007, considerata da numerosi studiosi e analisti come l’evento 
economico più grave dopo la crisi del 1929-1933, ha riportato il tema della regolamentazione 
del sistema bancario e finanziario al centro del dibattito politico ed economico. 
Il riferimento costante all’esperienza della Grande Depressione, al dibattito sulle cause, sulle 
misure e le politiche adottate (o non adottate) dai governi e dalle autorità monetarie per 
risollevare l’economia negli anni Trenta, e l’influenza di quel dibattito sull’analisi e le risposte 
alla crisi odierna, hanno suscitato la necessità di un tentativo, qui proposto, di delineare e 
approfondire il tema dal punto di vista storico. Il tentativo è quello di analizzare l’evoluzione 
storica del sistema bancario e finanziario, a partire dell’epicentro delle due crisi, gli Stati 
Uniti, focalizzandosi su alcuni passaggi ed eventi specifici, cercando di accompagnare 
all’analisi dei fatti anche una “storia” del pensiero economico e politico che proprio da quei 
fatti ha generato numerosi studi e teorie tutt’oggi influenti e determinanti nelle scelte politiche. 
La Grande Depressione rappresenta, infatti, per economisti e politici una sorta di laboratorio 
di analisi nonché un grande “precedente storico” cui si fa riferimento, ancora oggi, in sede di 
valutazione delle crisi successive. 
L’intento del lavoro non è tuttavia quello di un mero confronto tra la crisi degli anni ‘30 e 
quella apertasi nel 2007, né quello di tentare l’individuazione semplicistica di cause comuni ai 
due eventi storici – nonostante esistano parallelismi ed elementi di similitudine - quanto invece 
di studiare più a fondo, e con un taglio storico, il tema dell’evoluzione della regolamentazione 
bancaria e finanziaria negli Stati Uniti, non tralasciando aspetti che riteniamo fondamentali e 
interconnessi a questa analisi, come quelli relativi al contesto politico interno e internazionale, 
all’evoluzione della politica monetaria e delle innovazioni finanziarie. 
Per questi motivi abbiamo focalizzato il lavoro su una delle misure di regolamentazione più 
influenti e importanti della storia del sistema americano, approvata all’indomani della Grande 
Depressione, abrogata negli anni della finanziarizzazione e globalizzazione dell’economia 
mondiale e tutt’oggi al centro dei più recenti dibattiti politici ed economici: il Glass Steagal Act 
del 1933.  
L’analisi delle vicende legate al Glass Steagall Act, sia per quanto riguarda il periodo 
precedente alla sua introduzione, sia per quanto riguarda le motivazioni che sono alla base 
della sua approvazione e della sua abrogazione, e sia per quanto riguarda la sua influenza 
nelle vicende economiche e nella letteratura accademica, risulta essere un filo conduttore che 
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attraversa quasi interamente la storia bancaria e finanziaria americana dai suoi albori fino ad 
oggi. La legge bancaria americana viene generalmente identificata con una delle due misure 
più importanti in essa contenute, ovvero la separazione tra banche commerciali e banche 
d’investimento. L’altra misura, che rimase in vita anche dopo l'abrogazione, consisteva in 
un’assicurazione federale sui depositi in caso d’insolvenza da parte degli istituti commerciali. 
Attraverso un’analisi più approfondita di quella che è stata - anche a livello “ideologico” - una 
delle bandiere dei sostenitori della regolamentazione statale contro le inefficienze 
dell’autoregolamentazione dei mercati di stampo liberista, vengono alla luce tutta una serie di 
problematiche e interrogativi che inevitabilmente riportano ai più importanti e grandi 
dibattiti teorici del Novecento sull’efficienza del sistema capitalistico, sul rapporto tra stato e 
mercato, e su questo rapporto all’interno dei sistemi democratici. 
La vita di questa legge sarà dunque il focus centrale di un lavoro di ricerca che si pone come 
obiettivo un’analisi storico-economica dell’evoluzione del sistema bancario e finanziario 
americano, prendendo come punti di riferimento i due eventi che più hanno caratterizzato in 
senso “traumatico” tale evoluzione: la Grande Depressione e la recente crisi finanziaria. 
Nello svolgimento del lavoro verranno utilizzate in prevalenza fonti secondarie, come saggi  e 
articoli di riviste scientifiche. Saranno presenti tuttavia riferimenti anche a fonti primarie 
come leggi, audizioni delle commissioni parlamentari e dibattiti del Congresso americano, 
decisioni delle corti e delle agenzie di regolazione federale, atti e discorsi pubblici dei 
presidenti americani e dei governatori della Federal Reserve. 
Il lavoro è organizzato in quattro parti: la prima riguarda la storia monetaria degli Stati Uniti 
e l’adesione al sistema del gold standard fino agli eventi della Grande Depressione. 
La seconda parte si concentrerà sui principali provvedimenti legislativi che, a partire dal 
National Bank Act del 1864, delinearono l’architettura del sistema bancario americano fino al 
crollo di Wall Street del 1929 e le successive crisi bancarie dei primi anni ’30. 
La terza parte si concentrerà sul Glass Steagall Act, sulla sua storia legislativa all’interno del 
Parlamento americano, e sulle altre misure regolatorie del New Deal che delinearono il nuovo 
assetto del sistema bancario e finanziario all’indomani della Grande Depressione. 
La quarta parte descriverà il percorso di lento svuotamento del quadro regolatorio all’interno 
del processo più ampio di deregulation e di finanziarizzazione dell’economia americana e 
mondiale,  passando dall’abrogazione del Glass Steagall Act, per arrivare fino alla più recente 
crisi finanziaria e al dibattito sulla reintroduzione di alcune misure ispirate alla legge bancaria 
del 1933. 
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--- 
Il lavoro si apre dunque con un excursus storico sulla storia monetaria americana, che a 
partire dai primi tentativi per l’istituzione di un’autorità centrale e una moneta unica sul 
territorio statunitense, passa attraverso l’adesione al sistema monetario internazionale del 
Gold Standard arrivando fino alla Grande Depressione.  
L’intento è quello di analizzare come gli Stati Uniti arrivarono ad adottare il gold standard, 
come il sistema monetario internazionale funzionò durante gli anni che a partire dalla Prima 
Guerra Mondiale portarono all’euforia economica degli Anni Venti per arrivare al crollo del 
1929 e alla successiva depressione, e come tale sistema influì sulla genesi della grande crisi e 
sulle misure adottate per uscirne. 
Il percorso che portò gli Stati Uniti ad adottare il gold standard fu controverso e 
caratterizzato da un acceso dibattito politico, fortemente legato a questioni non solamente 
economiche, ma che riguardavano la particolare  natura dell'origine, della formazione storica 
e della struttura istituzionale di tipo federativo/statale. 
Le tappe fondamentali di questo percorso di centralizzazione dei poteri monetari e bancari 
furono l’approvazione del National Bank Act del 1864, del Coniage Act del 1873, del Gold 
Standard Act del 1900 e infine del Federal Reserve Act del 1913. 
Gli Stati Uniti entrarono nel gold standard nel 1873 e l’adesione al sistema aureo venne poi 
riconfermata e sancita definitivamente dopo la sconfitta del movimento “argentista” guidato 
da Bryan, nel 1900 con il Gold Standard Act. 
Lo scoppio della Prima Guerra Mondiale fece venire meno le basi sulle quali si basava il 
sistema del gold standard a livello internazionale e di fatto venne sospeso. Il ristabilimento del 
sistema aureo alla fine del conflitto fu un processo molto problematico e mai completamente 
riuscito, poiché erano cambiate totalmente le condizioni politiche ed economiche rispetto al 
periodo prebellico. Tuttavia, la trasformazione in senso dirigista delle principali economie 
indusse il desiderio, al termine delle ostilità, di tornare rapidamente alle libertà godute prima, 
ai bilanci in pareggio e ai cambi fissi. Il gold standard divenne un simbolo di tutto quanto 
c’era di meglio nell’anteguerra, così i Paesi che dai primi anni Venti volevano restaurare il 
gold standard affidarono tale tentativo a massicce dosi di deflazione, gettando i mercati in una 
trappola della liquidità, dovuta all’inefficacia delle misure di  politica monetaria sulla 
domanda. Ben presto ci si accorse di come il gold standard fosse molto meno flessibile e capace 
di ripresa rispetto a prima del conflitto mondiale. In regime di parità aurea l’espansione 
economica non poteva che accompagnarsi ad una proporzionale deflazione, che avrebbe 
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ridotto l’ammontare della moneta circolante e contratto i mercati. 
Il sistema fu dunque ristabilito nel 1924 nella variante del Gold Exchange Standard che 
consisteva nel fatto che i paesi garantivano la convertibilità diretta della propria valuta con la 
moneta del paese di riferimento, gli Stati Uniti, che a sua volta garantivano la convertibilità 
diretta in oro, detenendo nelle proprie riserve la maggior parte  dello stock di oro a livello 
mondiale. Tuttavia per molti studiosi il gold standard fu re-instaurato con delle parità 
sbagliate determinando tassi di cambio non allineati e un disequilibrio nella distribuzione 
dell’oro e impedendo ai meccanismi di aggiustamento di funzionare. Nel 1929 nei paesi 
europei (in primis Germania e Inghilterra) si aprirono prospettive di politiche economiche 
restrittive per ridurre il deficit commerciale e il debito estero accumulato, e per tentare di 
arrestare il deflusso di oro verso gli Stati Uniti, che a loro volta iniziarono a ritirare i propri 
capitali investiti in seguito al crollo della borsa del 1929. La Gran Bretagna subì una grave 
crisi di fiducia nel sistema bancario che comportò l’uscita di capitali dal paese, il deperimento 
delle riserve auree e la svalutazione della sterlina, decretando il definitivo abbandono del 
sistema gold standard e della convertibilità in oro della sterlina. Con la fuoriuscita della Gran 
Bretagna iniziò il ciclo di svalutazioni che vide il progressivo abbandono del sistema da parte 
degli altri paesi europei. Gli Stati Uniti uscirono dal gold standard nel 1933 nel pieno della 
crisi bancaria e della Grande Depressione quando Roosevelt decise di sospendere la 
convertibilità e di dare avvio alla svalutazione del dollaro.  
L’attenzione alle vicende legate al gold standard e al ruolo degli Stati Uniti vengono qui 
analizzate in relazione alle dinamiche che portarono alla Grande Depressione. Nella 
letteratura economica, infatti, all’interno del dibattito tra gli studiosi che consideravano la 
Grande Depressione come il risultato di forze monetarie e di errori delle politiche messe in 
campo dalla Federal Reserve, Friedman e Schwartz (1963) e Haberler (1976), e quelli che 
ponevano invece l’attenzione sui “fondamentali economici” e sulle politiche fiscali come Fisher 
(1933), Keynes (1936), Bernanke (1983), Temin, (1976), a partire dagli anni ‘80 emerse un 
filone di analisi sull’impatto del gold standard nell’aggravarsi della situazione economica fra le 
due guerre evidenziato da Choudri and Kochin (1980), Hamilton (1988), Temin (1989), 
Bernanke and James (1991), e soprattutto da Eichengreen (1992). 
Per Eichengreen l’impulso destabilizzante fu la politica monetaria restrittiva della Fed del 
1928 perseguita per motivi interni, combinato con le politiche restrittive all’estero dovute alla 
volontà di mantenere in vita il gold standard. Mentre la decisione di abbandonare il gold 
standard da parte di Roosevelt fu il presupposto fondamentale per l’uscita dalla Depressione e 
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per l’inizio della ripresa. 
--- 
Nella seconda parte del lavoro, dopo aver analizzato l’evoluzione delle politiche monetarie, 
prima, durante e dopo il crollo del 1929, nel contesto del sistema monetario internazionale, si 
restringe il focus sugli Stati Uniti e sugli eventi che delinearono la struttura del sistema 
bancario e finanziario fino alla Grande Depressione. Una chiave interpretativa che 
caratterizza tutta l’evoluzione del sistema americano è quella della contrapposizione dovuta 
alla presenza nella legislazione federale di controlli pubblici di notevole intensità, a cui fa da 
contraltare una facoltà riservata agli operatori bancari di potersi sottrarre a tale tipo di 
controlli. Le cause di questa contrapposizione sono molteplici: dal punto di vista istituzionale 
va ricondotta alla struttura federale e al conflitto tra potere centrale e Stati membri i quali 
hanno da sempre voluto affermare i principi della libera iniziativa e ridurre i controlli sulle 
banche.  Da un punto di vista più generale è riconducibile al fatto che la legislazione federale e 
statale, complessivamente intese, attribuivano la facoltà all’operatore bancario di scegliere 
nell’adottare la propria forma giuridica, tra un insieme di controlli particolarmente intenso 
(national banks)  ed uno più blando (state banks) o di restare società commerciali di diritto 
privato senza “autorizzazione” pubblica. In questa impostazione era il privato che in base ad 
un calcolo di convenienza sceglieva a quale configurazione aderire. Al momento del crollo di 
Wall Street la legislazione bancaria rispecchiava in pieno questa impostazione e questa 
contrapposizione e le due leggi fondamentali che delineavano l’architettura complessiva del 
sistema erano il National Banks Act del 1864 e il Federal Reserve Act del 1913. 
L’analisi parte dunque dall’approvazione del National Bank Act del 1864, che istituiva il 
primo quadro di regole per l'attività bancaria negli Stati Uniti e un’agenzia per la sua 
implementazione, l’Office of the Comptroller of Currency, arrivando fino alla creazione, in 
seguito alla legge del 1913, del Federal Reserve System, l’autorità monetaria e bancaria 
centrale. Ne emerse un sistema duale di national banks e state banks, con istituti di piccole 
dimensioni, con limitazioni geografiche all’apertura di filiali, e un’autorità bancaria e 
monetaria federale che poteva essere descritta come una “banca centrale decentralizzata”. 
Dopo la Prima Guerra Mondiale e la breve contrazione degli anni 1920 e 1921 gli Stati Uniti 
vissero un decennio di veemente sviluppo economico. La rapida ascesa del loro ruolo 
internazionale come paese leader nelle esportazioni di capitali, resero gli USA il centro 
finanziario mondiale e un paese creditore netto. La crescita impressionante dell'economia e il 
graduale allentamento della regolazione governativa diedero slancio a un diffuso ottimismo tra 
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gli operatori economici e tra gli stessi cittadini americani. Gli sviluppi del sistema industriale e 
di quello finanziario modificarono il ruolo fino a quel momento svolto dalle banche 
commerciali. In aggiunta all'attività di raccolta dei depositi ed erogazione di prestiti e 
d’investimenti, esse assunsero nuove funzioni come impegni fiduciari, distribuzione e 
sottoscrizione di titoli azionari, che le avvicinarono al modello della banca universale. Le 
innovazioni degli strumenti societari e finanziari, introdotte dalle banche d’investimento 
allargarono e ampliarono le possibilità di investimento in una chiave sempre più speculativa.  
A tutto ciò si aggiunse l’effetto espansivo del gold exchange standard che mise a disposizione 
dei mercati finanziari la liquidità necessaria per una crescita che sembrava illimitata.  
A partire dal 1924 vi fu dunque una crescita esponenziale del mercato finanziario americano, 
che arrivò al suo picco nel 1928 e 1929, quando questo fenomeno assunse le caratteristiche di 
una vera e propria bolla speculativa, in cui i prezzi delle azioni non avevano più alcun 
fondamento reale rispetto alle attività che rappresentavano. Bastò quindi una piccola 
correzione della politica monetaria della Fed in senso restrittivo nel 1928 per provocare il 
crollo delle delicate relazioni finanziarie su cui si era costruita la precedente espansione.  
Il crollo della Borsa di Wall Street mise in luce, inoltre, anche i numerosi conflitti d’interesse e 
gli abusi delle banche che avevano favorito il diffondersi del boom speculativo. Presto il crollo 
e la stretta creditizia si trasferì dal mercato finanziario a quello bancario, al crollo dei prezzi 
delle materie prime, al rientro dei capitali americani investiti in Europa, generando una 
spirale deflazionistica a livello globale. Dal 1930 al 1933 nel pieno della Depressione si 
verificarono tre ondate di fallimenti bancari senza precedenti, che peggiorarono la crisi 
economica e costrinsero il presidente Hoover a misure emergenziali che si rivelarono però del 
tutto inefficaci. La crisi degli istituti commerciali coinvolti nelle perdite del crack e colpite 
dalle corse agli sportelli, tolse al sistema produttivo l’ossigeno del credito, aggravando 
ulteriormente la situazione e trasformando la recessione in depressione economica. 
Nel pieno della crisi si svolse la campagna elettorale presidenziale che portò alla Casa Bianca 
Franklin D. Roosevelt nel 1933. Dal giorno stesso del suo insediamento Roosevelt prese 
provvedimenti forti ed immediati, come la proclamazione della “vacanza bancaria” e 
l’Emergency Banking Act, e propose una serie di riforme che avrebbero modificato in  
maniera profonda gli assetti del sistema bancario e finanziario americano egli anni successivi. 
--- 
Nella terza parte il lavoro si concentra sul Glass Steagall Act sia per quanto riguarda i 
contenuti della legge che l’analisi del percorso politico e parlamentare del provvedimento. 
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Viene descritto e analizzato il clima sociale e politico all’interno del quale si sviluppò il 
consenso per una riforma così incisiva per l’assetto del sistema finanziario e bancario 
americano a partire dalle inchieste del procuratore Ferdinand Pecora sugli abusi e i conflitti 
d’interesse dei banchieri di Wall Street e sul loro ruolo nel crollo borsistico del 1929.  
Il percorso che portò all’approvazione della legge prese avvio pochi mesi dopo il crollo di Wall 
Street nel Senato americano con l’istituzione di un Subcommittee guidato da Carter Glass, 
senatore democratico della Virginia, già Segretario al Tesoro dal 1918 al 1920 sotto la 
presidenza Wilson, e politico tra i più autorevoli in materia bancaria e finanziaria, 
protagonista nell’elaborazione e approvazione del Federal Reserve Act del 1913. 
Il percorso parlamentare della legge non fu semplice: il primo bill fu introdotto nel gennaio del 
1931 e incontrò resistenze e opposizioni da parte delle associazioni dei banchieri, dei 
finanzieri privati, delle camere di commercio, di alcuni parlamentari, ma anche da parte di 
organi e agenzie governative. Anche le successive versioni incontrarono numerose opposizioni 
e il disegno di legge rimase congelato fino a dopo le elezioni del 1932. 
La vittoria di Roosevelt con il relativo cambiamento del quadro politico nel paese, e con il 
cambio di passo nello stile di governo della nuova amministrazione, più deciso e determinato, 
assieme all’aggravarsi della depressione economica, furono fattori fondamentali per sbloccare 
lo stallo nel quale si stava impantanando la riforma bancaria. Dopo i provvedimenti di 
emergenza come la “vacanza bancaria” e l‘Emergency Banking Act, il 16 giugno del 1933 
Roosevelt firmò il Glass Steagall Act. Il testo finale del Banking Act fu anche il frutto di un 
compromesso che rappresentò tuttavia un cambiamento profondo nella storia del sistema 
finanziario americano soprattutto grazie alle due misure più importanti e incisive previste 
dalla legge: la separazione tra banche commerciali e banche d'investimento e l'introduzione di 
un'assicurazione federale sui depositi bancari. Tuttavia, secondo alcuni analisti, l‘Emergency 
Banking Act e il Glass Steagall Act non possono essere fatte rientrare a pieno titolo tra le 
misure del New Deal rooseveltiano in quanto la prima nasceva dalla necessità e dall'urgenza di 
evitare il collasso del sistema bancario, e la seconda era frutto di un compromesso e priva 
dunque dell'impronta governativa che invece contraddistingueva le altre misure del New Deal. 
Come ha rilevato Moley, uno dei collaboratori più stretti di Roosevelt, le misure per superare 
la crisi bancaria nel primo periodo dell’amministrazione furono essenzialmente di carattere 
conservatore. L’impronta della nuova amministrazione stava nella rapidità e nella forza con 
cui vennero approvate le nuove norme più che nei contenuti, con lo scopo di guadagnarsi la 
fiducia sia degli strati conservatori del mondo bancario sia dell’opinione pubblica, che 
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richiedeva a gran voce cambiamento e protezione. Per completare la riforma dell’intero 
quadro normativo bancario e finanziario furono poi approvate le c.d Securities Laws, che 
regolamentavano il mercato dei titoli, e il Banking Act del 1935 che emendava alcune 
previsioni del Glass Steagall Act e andava a modificare alcune norme del Federal Reserve Act 
del 1913, centralizzando maggiormente i poteri di politica monetaria nell’organo di vertice del 
sistema, il Board della Federal Reserve.  
Il tema dell’efficacia e dell’effettiva necessità di una separazione funzionale così rigida tra 
banche commerciali e banche d’investimento entrò nel dibattito accademico a partire dagli 
anni ’80 grazie ad alcuni studi che misero in discussione i fondamenti del Glass Steagall Act. 
Favoriti anche da un nuovo clima politico che vedeva con favore le innovazioni del mercato 
finanziario e riteneva necessaria la deregolamentazione dei mercati per la crescita economica, 
emersero una serie di studi e ricerche che contestavano sia l’analisi delle cause del crollo del 
1929 dei politici dell’epoca, sia i rimedi messi in atto e contenuti nella legge bancaria. Gli studi 
più influenti che vengono passati in rassegna all’interno del lavoro furono quelli di Benston 
(1990), Manju Puri (1994 e 1996), Randall Kroszner e Raghuram Rajan (1994), di James Ang 
e Terry Richardson (1994), João A. C. Santos (1998). 
Anche nel mondo accademico dunque iniziò a prendere sempre più piede l’ipotesi di un 
ripensamento dell’architettura del sistema bancario e finanziario americano rispetto a come 
era stata delineata dal Glass-Steagall Act, un processo che stava comunque già avvenendo a 
livello politico e regolatorio, grazie al graduale allentamento delle limitazioni imposte nel 1933 
e iniziato fin dai primi anni di applicazione della legge. 
--- 
L’ultima parte del lavoro analizza questo processo, a partire dalle prime modifiche legislative 
introdotte con il Bank Holding Company Act del 1956, che estendeva alcune limitazioni anche 
alle bank holding company. Vengono passate in rassegna le numerose sentenze delle corti 
americane, le varie decisioni delle agenzie governative come l’OCC e della Fed, e le prime 
iniziative legislative che dalla fine degli anni ’60 iniziarono a “sgretolare” il muro di 
separazione imposto dal Glass Steagall. Negli anni ’80 questo processo subì un’improvvisa 
accelerazione che, come riassumono Kaufman e Mote (1990), fu il riflesso dell’azione di alcune 
nuove forze di cambiamento che stavano investendo il sistema finanziario americano: i 
progressi della tecnologia e le innovazioni nelle comunicazioni; le pressioni sempre più forti 
delle banche commerciali per entrare nel business delle attività finanziarie; un clima politico e 
sociale più favorevole ad una deregolamentazione dei mercati per favorire la crescita 
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economica; e infine la crescita dell’internazionalizzazione dei mercati finanziari che 
intensificò la competizione con le banche straniere sia nel mercato americano che nel mercato 
globale. 
Iniziarono così anche i primi tentativi a livello parlamentare d’introduzione di norme che 
abrogavano le limitazioni del Glass Steagall e nel 1987 venne presentato un report del 
Congressional Research Service nel quale venivano elencati gli argomenti a favore e quelli 
contrari ad un'ipotesi di riforma. Un altro elemento importante fu la nomina a governatore 
della Fed, sempre nel 1987, di Alan Greenspan, ex direttore della J.P. Morgan e alfiere della 
deregulation in campo finanziario, sostenitore di una politica del “credito facile” e 
dell’abrogazione della regolamentazione imposta dal Glass Steagall Act. 
A livello macro-economico, fino agli anni Settanta gli Stati Uniti vissero un periodo di 
eccezionale stabilità finanziaria grazie anche alla nascita del sistema monetario internazionale 
di Bretton Woods e al ruolo di potenza mondiale. Dopo i due shock petroliferi del 1973 e 1979 
e la disgregazione del sistema di Bretton Woods, il paese sperimentò le difficoltà legate alla 
stagflazione, una combinazione di recessione economica ed elevata inflazione, quest'ultima 
sconfitta negli anni ‘80 grazie alla politica monetaria della “Grande moderazione” messa in 
campo dalla Federal Reserve guidata da Volcker. Non appena l’economia iniziò a ripartire, e 
sotto la spinta del nuovo clima che vedeva con favore la liberalizzazione dei mercati, venne 
dunque eletto alla guida della Fed Alan Greenspan, sostenitore di una politica monetaria 
diversa rispetto a quella messa in campo nell’era Volcker, improntata all’iniezione di massicce 
dosi di liquidità, e della deregolamentazione del sistema finanziario. 
Dopo il crollo borsistico del 1987 e la breve recessione del biennio 90-91 si tornò ad un’epoca 
di forte espansione dovuta ad alcuni cambiamenti strutturali del sistema economico in tutti i 
settori, compreso quello bancario, tanto da essere definita l’era della “new economy”. 
L’elemento più importante fu il ruolo centrale assunto dal mercato finanziario come motore 
della crescita economica. Le banche d'investimento furono protagoniste di questa espansione, 
tramite l'offerta di nuovi prodotti finanziari, di nuovi strumenti societari e attraverso l'uso 
delle nuove tecnologie di comunicazione, mentre le banche commerciali cercavano di utilizzare 
tutti le “scappatoie” del Glass-Steagall per assicurarsi anche loro una fetta di un mercato che 
sembrava destinato a crescere illimitatamente. Un aspetto in particolare che riguardava la 
struttura del sistema bancario fu la c.d. “merger mania”, ossia quel processo di 
consolidamento tramite la corsa alle fusioni e acquisizioni tra società bancarie e finanziarie. 
In queste nuove società, sempre più simili al modello di universal banks, venivano integrate le 
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attività commerciali, quelle d'investimento e quelle assicurative, al fine di competere con i 
grandi colossi stranieri. La loro dimensione e interconnessione col sistema finanziario rendeva 
queste entità sempre più grandi e influenti. Proprio la fusione che fece nascere Citigroup, uno 
dei più grandi gruppi mondiali, determinò la spinta decisiva, dopo vari tentativi compiuti nel 
corso degli anni Novanta, per l'approvazione nel 1999 del Gramm-Leach-Bliley Act che di 
fatto abrogava la definitivamente separazione tra banche commerciali e banche d'investimento 
imposta dal Glass-Steagall Act. Un’abrogazione che formalizzava a livello normativo lo 
svuotamento delle norme Glass-Steagall, cadute negli anni sotto i colpi delle decisioni delle 
corti, delle agenzie regolative e delle pratiche di “aggiramento” della legge da parte delle 
banche. 
L’approvazione del GLB Act ebbe però un forte valore simbolico, rappresentando la 
definitiva vittoria della deregulation, e dette un’ulteriore accelerazione al processo di 
finanziarizzazione dell’economia.  
La crisi finanziaria del 2001 in seguito alla bolla delle società “dot com” rappresentò la prova 
generale di ciò che accadde dopo pochi anni. Nel lavoro qui proposto viene sinteticamente 
descritta la dinamica che ha dato origine all’ultima crisi finanziaria del 2007-2008, il ruolo 
della politica monetaria americana e delle banche nella creazione della bolla immobiliare e 
nella diffusione dei titoli garantiti dai mutui subprime che portarono al collasso il sistema 
finanziario. I grandi colossi subirono grosse perdite e in molti casi rischiarono il fallimento, 
evitato in alcuni casi solamente grazie agli interventi di salvataggio da parte del governo 
americano. Lo status di “too big to fail” di molti di questi istituti rese necessario un massiccio 
intervento statale per evitare il collasso dell'intero sistema e di ripetere gli errori del passato 
che portarono alla Grande Depressione. Dopo le prime misure emergenziali, Obama annunciò 
all'indomani del suo insediamento l'intenzione di “riformare Wall Street”, e fu proprio 
nell'ambito del dibattito che avrebbe portato all'approvazione del Dodd–Frank Wall Street 
Reform and Consumer Protection Act del 21 luglio 2010, e al suo interno della c.d. Volcker 
Rule che contiene una seppur molto parziale reintroduzione di alcune forme di 
regolamentazione e di separazione riconducibili alla legge del 1933, che il  “Glass Steagall Act” 
è tornato al centro del dibattito.  
Vengono dunque passate in rassegna e analizzate le posizioni di politici e studiosi sul ruolo che 
l’abrogazione del Glass-Steagall ha avuto nella crisi finanziaria del 2007-2008, partendo da 
quelle che sostengono un nesso causale diretto - quanto a volte semplicistico - tra i due eventi e 
quelle che sostengono che il Gramm-Leach-Bliley Act del 1999 abbia al contrario evitato che la 
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crisi fosse ancora più grave.  
Alcuni dei più noti economisti come Stiglitz e Krugman sottolinearono come l’abolizione del 
Glass Steagall potesse essere messa in relazione con la recente crisi finanziaria  perché ha dato 
il via libera alla costituzione dei grandi conglomerati bancari “too big to fail” che furono al 
centro del crollo del 2007-2008. Secondo Stiglitz la conseguenza più importante 
dell’abrogazione del Glass-Steagall Act fu il cambiamento nella cultura del “commercial 
banking”, che venne sostituita anche all’interno delle banche commerciali da una cultura del 
rischio tipica dell’”investment banking. Per Zingales il Glass Steagall fu fondamentale nel 
contenere il potere politico e d’influenza del mondo bancario sul governo americano, tenendo 
separati gli interessi delle banche commerciali da quelli delle banche d’investimento e delle 
società di assicurazione. Un potere che oggi risulta invece smisurato, fornendo alle lobby 
bancarie un’agenda unica d’interessi con la quale modellare a proprio piacemento l’agenda 
politica del paese. Robert Kuttner, analista e giornalista economico chiamato a testimoniare al 
Congresso nel 2007, sostenne che l’abrogazione del Glass-Steagall aveva riportato in vita i 
conflitti d’interesse strutturali del mercato finanziario che gli Stati Uniti avevano già 
sperimentato negli anni Venti. All’opposto numerosi osservatori, fra i quali il più 
rappresentativo è Bernanke, sostengono che l’abrogazione del Glass-Steagal fu irrilevante nei 
fatti che portarono alla crisi del 2007-2008, prova ne è il fatto che i problemi e le sofferenze 
furono generate dai cattivi investimenti di istituti e società come Wachovia, Bar Stearn e 
Lehman che non erano toccate dalle restrizioni del Glass Steagall. 
Dall’analisi di tutta l’evoluzione storica del sistema americano contenuta in questo lavoro, si 
può affermare che le posizioni di alcuni studiosi risultano più articolate e complesse e più 
corrispondenti agli avvenimenti descritti. Ad esempio quella di Eichengreen, che pone 
l’abrogazione del Glass-Steagall Act -  all’interno di un processo storico più ampio - tra le 
varie cause interne ed internazionali che hanno portato alla crisi del 2007-2008. Per 
Eichengreen, l’abrogazione del Glass Steagall, presa singolarmente, appariva al tempo una 
decisione economicamente sensata, perché consentiva agli istituti finanziari di diversificare il 
loro business e consentiva alle banche di investimento di finanziare le loro operazioni 
utilizzando una base finanziaria relativamente stabile (quella dei depositi), invece di basarsi 
su mercati monetari volubili. Inoltre, l’abrogazione del Glass Steagall sanciva il passaggio del 
sistema americano al modello di banca universale, un modello che aveva mostrato la sua 
validità in Germania e in altri paesi europei. Il problema fu, tuttavia, come in altri episodi 
citati da Eichengreen, non tanto la misura in sé, quanto il fatto che a fronte di questo 
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importante cambiamento il quadro regolatorio complessivo non venne armonizzato al nuovo 
“ambiente” che si stava delineando. 
Sono riscontrabili dunque nessi causali tra l'ultima crisi e l'abbandono del Glass-Steagall 
avvenuto sotto la precedente amministrazione democratica di Clinton? 
A seguito dell’analisi degli avvenimenti storici e della letteratura economica sembra di poter 
rilevare che se inseriamo, come suggerisce Eichengreen, l’abrogazione del Glass Steagall in un 
contesto più ampio di elementi che favorirono lo scoppio della crisi del 2007, si possa 
rispondere affermativamente. Prima di tutto l'abrogazione è da inserire in quell'ondata di 
deregulation che ha investito gli Stati Uniti a partire dagli anni '80 e che certamente ha creato 
condizioni favorevoli alla crisi. L'allentamento dei poteri di supervisione e controllo delle 
agenzie regolatorie, di cui gli ultimi esempi furono il Commodity Futures Modernization Act 
del 2000 che eliminava ogni controllo su strumenti come i CDO e i CDS, o la decisione della 
SEC del 2004 di permettere alle cinque maggiori banche americane di innalzare il loro 
rapporto di leverage da 12 a 1, al  25, 30 fino a 40 a 1, insieme a tanti altri esempi, hanno 
permesso agli istituti finanziari, compresi quelli bancari, di intraprendere operazioni ad alto 
rischio e poco trasparenti. La mancanza di controlli ha portato anche ad abusi e frodi a danno 
dei clienti come ad esempio quelli di cui recentemente è stata accusata Goldman Sachs, che ha 
riconosciuto le sue responsabilità patteggiando il pagamento di una multa alla SEC di 550 
milioni di dollari. 
Secondariamente la definitiva abrogazione del Glass-Steagall Act contribuì al processo di 
consolidamento bancario già iniziato qualche anno prima in seguito alle decisioni delle agenzie 
regolatorie e delle corti. Questo portò alla nascita e allo sviluppo dei grandi colossi bancari che 
avrebbero svolto un ruolo centrale nell'ultima crisi. Le nuove universal banks, veri e propri 
“supermercati” finanziari che integravano al loro interno attività commerciali, d'investimento 
e assicurative, furono fondamentali, sia in maniera diretta che tramite il possesso di società 
specializzate, nell'erogazione e nella diffusione dei mutui subprime. Giocarono inoltre un 
ruolo dominante nella cartolarizzazione dei mutui in titoli finanziari e nel loro successivo 
rimpacchettamento in CDOs e altri strumenti di finanza strutturata oltre che nella loro 
distribuzione. Per svolgere tali operazioni spesso si servivano di strumenti societari fuori 
bilancio definiti insieme ad altre istituzioni finanziarie che sfuggivano totalmente alla 
regolamentazione “sistema bancario-ombra”. 
La nascita di questi conglomerati ha creato società di dimensioni così grandi e talmente 
interconnesse con l'intero sistema finanziario – grazie appunto all'integrazione, all'interno 
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dello stesso contenitore, di attività commerciali, d'investimento e assicurative – che un loro 
eventuale fallimento avrebbe creato un rischio sistemico. Lo status di “too big to fail” di molte 
società USA crea oggi non pochi problemi sia in termini di sostenibilità economica dei 
salvataggi da parte del governo sia di sostenibilità politica. Il paradosso che si è presentato in 
seguito alla crisi del 2007-2008 è stato che gli stessi istituti che più hanno contribuito al crollo, 
hanno anche creato le condizioni per dover essere salvati dai governi con soldi pubblici. Le 
autorità statali si sono trovate di fronte al dilemma se far crollare l'intero sistema finanziario o 
intervenire con i soldi dei contribuenti attirandosi l'ira di un'opinione pubblica nella quale 
tornavano a riecheggiare vene populistiche contro i banchieri e contro Wall Street. Sentimenti 
simili a quelli che seguirono la crisi del 1929. Le conseguenze della decisione di lasciar fallire 
Lehman Brother hanno contribuito a far scegliere al governo la seconda strada, operando 
massicci interventi di salvataggio. Questi interventi hanno impedito che la crisi degenerasse in 
una nuova depressione economica; tuttavia, hanno anche sollevato nuovi problemi e 
interrogativi. 
I “too big to fail” creano infatti paradossi a livello teorico e di “etica” del mercato. La 
consapevolezza di avere una protezione implicita da parte del governo potrebbe spingere 
questi istituti, oltreché a diventare sempre più grandi e interconnessi, a intraprendere 
operazioni rischiose. Si crea dunque un problema di “moral hazard”. Ma non è finita qui. 
Come sostiene Zingales, con la “dottrina” dei “too big to fail” è venuta meno la dimensione 
etica del capitalismo americano. Alla base di questa dimensione, infatti, vi sono valori come la 
libertà, la meritocrazia, la relazione direttamente proporzionale tra sforzi e benefici e, in 
ultimo, la responsabilità di coloro che intascandosi i profitti dovrebbero essere anche pronti 
ad accollarsi le perdite.  
Se vengono meno questi presupposti, la fiducia e il consenso del popolo americano nel sistema 
capitalistico viene messa a rischio aprendo la strada ad atteggiamenti populistici che a loro 
volta condizioneranno le scelte dei governanti creando un circolo vizioso che porterebbe alla 
trasformazione del capitalismo USA verso una forma statalista e “nepotista”.  
Infine la legge del senatore Glass, oltre ai già discussi effetti economici, ebbe un'importante 
conseguenza politica: l’innalzamento di barriere tra le diverse attività finanziarie provocò non 
solo una frammentazione tra diverse società che operavano in diversi ambiti e la conseguente 
riduzione della concentrazione del sistema bancario, ma creò interessi divergenti in parti 
diverse del settore finanziario. Abbiamo potuto osservare come i gruppi d'interesse delle 
banche commerciali, delle società d'investimento e delle compagnie assicurative, tramite la 
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loro attività di lobbyng, giocarono un ruolo chiave nel processo legislativo che portò 
all'approvazione del Gramm-Leach-Bliley Act nel 1999. I loro sforzi e le loro pressioni in 
direzioni divergenti si sono spesso compensate reciprocamente e nel caso del GLB Act ne 
hanno ritardato l'approvazione. Cadute le barriere a livello funzionale con l'abrogazione del 
Glass-Steagall Act, caddero anche quelle a livello di interessi. I principali attori del sistema 
finanziario si trovavano ora dalla stessa parte, nello stesso gruppo di pressione. Il settore, 
grazie a questa convergenza e insieme alle gigantesche dimensioni che stavano raggiungendo i 
suoi attori, si ritrovò ad avere un’influenza e un potere sempre più sproporzionato nelle scelte 
politiche. Non è un caso se molti funzionari dell'amministrazione americana hanno avuto un 
passato nel settore finanziario o se alcuni di questi siano passati dopo aver servito lo stato, 
dall'altra parte della “barricata” nei consigli di amministrazione dei grandi conglomerati. 
L'esempio più eclatante è il caso di Robert Rubin, segretario al Tesoro di Clinton. Pochi mesi 
dopo la fusione che diede vita a Citigroup e nel pieno della dibattito sull'abrogazione del Glass-
Steagall Act, Rubin diventò il co-presidente del colosso finanziario lasciando l'incarico 
pubblico e di recente ha svolto il ruolo di “consigliere-ombra” di Obama influenzando le 
nomine dello staff economico del nuovo presidente. Anche da questi episodi si manifesta la 
sempre maggior influenza politica dell'industria finanziaria. Un predominio che, sempre 
secondo Zingales, sta mettendo a rischio agli occhi dell'opinione pubblica la legittimità stessa 
del sistema economico americano. 
Lo strapotere delle grandi società e dei grandi gruppi multinazionali crea dunque nuovi 
problemi teorici e politici nell'ambito dei rapporti tra stato e mercato. In un mondo dove tra le 
cento economie mondiali compaiono cinquantun gruppi societari multinazionali e solo 
quarantanove Stati, e dove le corporations dominano in molti casi le entità statuali, la 
relazione tra politica ed economia diventa un tema cruciale che crea nuovi interrogativi 
sull'idea stessa di democrazia. 
La portata di questi nuovi problemi rende insufficienti i rimedi approntati dai singoli governi 
nazionali in maniera episodica e non coordinata. Anche la reintroduzione di alcune misure 
ispirate al Glass-Steagall nell'ultima riforma Obama solleva problemi circa la reale efficacia di 
questo provvedimento in un sistema finanziario sempre più interconnesso a livello 
internazionale. Molti paesi europei ad esempio vantano una lunga tradizione nel modello di 
banca universale, e un “Glass-Stegall Act globale” sembra difficilmente applicabile in queste 
realtà, creandosi così ulteriori difficoltà di coordinamento tra i vari paesi. Riprendendo 
alcune domande formulate da Martin Wolf in seguito all'approvazione della riforma di 
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Obama, ci si potrebbe dunque chiedere se tali regole siano realmente utili ed efficaci in un 
contesto globalizzato e soprattutto in relazione alla dimensione globale di molte delle aziende 
finanziarie americane. O ancora: quali parametri bisognerebbe adottare per misurare la 
dimensione di una banca globale? Si deve far riferimento al mercato globale, al mercato di 
ogni paese in cui opera o in qualche altro modo? E che cosa succederebbe alle banche 
straniere che operano negli Stati Uniti? 
Questi problemi richiamano la necessità, invocata da più parti, di un più forte coordinamento 
internazionale per stabilire le nuove regole della finanza mondiale, da rendere operative ed 
efficaci tramite un'autorità sovranazionale per la vigilanza sui mercati finanziari.  
Gli sviluppi più recenti ci hanno mostrato come questa prospettiva sia ancora molto lontana 
dalla realtà e come neanche le drammatiche conseguenze dell'ultima crisi siano riuscite a far 
trovare un accordo. Le politiche d’urgenza e gli interventi intrapresi subito dopo la crisi dei 
subprime (come il salvataggio di Lehman Brothers) hanno evitato che la crisi del 2007-2008 si 
trasformasse in una nuova Grande Depressione. Dall’altro lato, però, il successo degli 
interventi d’emergenza del governo americano, ha indebolito l’argomento della necessità di 
una riforma più radicale del quadro regolatorio e normativo, permettendo alle banche di 
riorganizzarsi e di continuare a intraprendere attività rischiose.  
Come sostiene Eichengreen dunque la recente crisi ha creato un “senso d’urgenza” che si è 
rivelato tuttavia “non sufficientemente urgente” per arrivare ad un’efficace e radicale riforma 
del sistema finanziario americano, e all’introduzione di nuove regole a livello internazionale. 
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Il Gold Standard e la politica monetaria americana,  
dalle origini alla Grande Depressione 
 
1. La politica monetaria americana prima del Gold Standard 
 
La questione della moneta, nei primi anni della storia americana, fu uno degli aspetti più 
controversi che caratterizzarono il dibattito politico ed economico, legato alla particolare 
storia degli istituti di credito e dei tentativi di istituire un’autorità bancaria centrale.  
Il percorso che portò gli Stati Uniti ad adottare il gold standard fu controverso e 
caratterizzato da un acceso dibattito politico. A differenza che in Europa infatti gli oppositori 
della convertibilità aurea avevano accesso diretto ai processi politici, grazie ad una legge 
elettorale che permetteva l’elezione di due senatori per stato, attribuendo agli interessi degli 
agricoltori del Sud un’influenza sproporzionata al Senato americano.1 
Gli Staiti Uniti adottarono la convertibilità in oro dal 1873 con il Coniage Act, 
soprannominato dagli oppositori del gold standard “Crime of 73”. Tuttavia la definitiva 
adesione al sistema monetario avvenne nel 1900 con il Gold Standard Act. 
L’Inghilterra fu il primo paese ad adottare ufficialmente il sistema della parità aurea, nel 
1819. Il sistema inglese prevedeva che la Zecca Reale comprasse e vendesse quantità illimitate 
di oro a prezzo fisso, che la Banca di Inghilterra convertisse su richiesta le sue passività in 
oro, che non ci fosse alcuna restrizione sull’importazione ed esportazione dell’oro. 
L’Inghilterra divenne il “pivot” del sistema monetario internazionale, il punto di riferimento 
per le altre banche centrali degli Stati aderenti al Gold Standard. All’Inghilterra seguì nel 
1871 il nuovo Impero Tedesco, nel 1873 l’Italia, la Francia nel 1878 nel 1897 il Giappone. 
Il “ritardo” e le difficoltà degli Stati Uniti erano dovute anche alla difficoltà di istituire 
un’autorità monetaria centrale che svolgesse quello che era il principale compito delle banche 
all’interno del sistema gold standard: garantire la convertibilità alla parità ufficiale tra la 
propria moneta e l’oro. 
Le banche centrali erano disposte a cambiare banconote e monete con oro, secondo la 
parità fissa dichiarata, e la quantità di oro contenuta nelle singole valute determinava la 
circolazione monetaria interna e i cambi esteri. 
                                                
1 Barry Eichengreen, Gabbie d’oro. Il gold standard e la Grande depressione 1919-1939, Laterza/Cariplo, 
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Il primo tentativo di istituire un’autorità monetaria centrale fu quello di Robert Morris, un 
uomo d'affari, di origine britannica, incaricato già dal 1765 di pensare a misure per procurare 
denaro alla rivoluzione e al suo esercito - il Continental Army guidato dal generale 
Washington, in serie difficoltà per gli approvvigionamenti.   
Nel 1781 Morris venne nominato Sovrintendente alle finanze della neonata Confederazione, 
grazie al sostegno di Alexandre Hamilton e durante il primo anno di mandato, Morris 
sottopose al Congresso della Confederazione “A plan for establishing a National Bank for the 
United States”2. Nacque così la Bank of North America, il primo istituto commerciale 
americano che avrebbe agito come unico agente fiscale e monetario per il governo.  
Morris depositò grandi quantità di monete d’oro e d’argento e cambiali ottenuti tramite 
prestiti dall’Olanda e dalla Francia e iniziò a emettere cartamoneta garantita da questi 
depositi. Dopo la Guerra d’Indipendenza uno dei principali problemi era la scarsità di moneta 
circolante e cartamoneta, che provocava le proteste e i malumori degli agricoltori americani. 
Quando la Bank of North America tentò di limitare la circolazione dei tioli emessi alle altre 
banche presto si attirò critiche e risentimenti, fino a quando le venne ritirata la licenza da 
parte dello stato della Pennysilvania nel 1785.3 
I successivi tentativi furono quelli dello stesso Hamilton, il primo segretario del Tesoro degli 
Sati Uniti nominato nel 1790, che grazie all’approvazione del Congresso a maggioranza 
federalista istituì la First National Bank of the United States. Attraverso altre misure come 
l'istituzione di un conio centrale e di un’imposta indiretta, gli obiettivi di Hamilton erano:  
imporre una supremazia da parte del governo federale sulla gestione delle finanze del nuovo 
stato, offrire agevolazioni bancarie per le transazioni commerciali stimolando l’economia 
reale4, consolidare i debiti accumulati dal governo federale durante la guerra con il Regno 
Unito5, stabilire un sistema di credito e risolvere la controversa questione della moneta 
ufficiale. A quell'epoca infatti era ancora irrisolto il  problema del Continental6, una moneta 
                                                
2 Armine Nixon Hart, Robert Morris, The Pennsylvania Magazine of History and Biography, Vol. 1, No. 3, 
1877, p. 340 
3 Jerry W. Markham, A financial History of the United States, M. E. Sharpe, Inc., New York ,  2002, pp. 69-72 
4 Federal Reserve Bank of Philadelphia, The First Bank of The United States: A Chapter in the History of 
Central Banking, Giugno 2009, p. 2 
5 Il debito pubblico del governo federale era di oltre 5 milioni di dollari e quello degli stati di circa 25 milioni, 
Fed. of Philadelphia, ibidem   
6 Il Continental fu istituito dal “Second Continental Congress” il 10 maggio 1775. In quella sede fu decisa 
l'emissione di banconote di credito per un importo non superiore a 2 milioni di dollari spagnoli. Molto presto 
però l’emissione andò fuori controllo dimostrando alcuni difetti della nuova moneta cartacea. Alla fine del 
1775 la quantità dei “continentali” stampati superava già di tre volte quella inizialmente prevista (6 milioni di 
dollari spagnoli). Il deprezzamento del Continental arrivò al suo culmine nel 1779 quando 100 dollari in 
monete metalliche venivano scambiati con 2600 dollari cartacei, con un'emissione complessiva che raggiunse i 
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cartacea istituita dal Second Continental Congress nel 1775 per finanziare la rivoluzione che, 
a seguito delle debolezze e dell'iperinflazione, fu ufficialmente abolita nel 1781 proprio da 
Morris, ma che ebbe strascichi fino al 17907.  
La licenza di durata ventennale della First Bank arrivò a scadenza nel 1811, sotto la 
presidenza di James Madison, uno dei più accesi oppositori alla creazione della banca. Venne 
quindi lasciata estinguere dopo uno scontro all'ultimo voto nel Senato Federale (finì 65 a 64 a 
favore del mancato rinnovo della licenza) con il voto determinante del vice presidente George 
Clinton. Molti sostenitori dei diritti degli Stati contro l'ingerenza federale erano ancora 
convinti dell'incostituzionalità di quell'istituto, ma più importante fu l'opposizione di molte 
banche private e di altre banche “state-chartered” che erano in parte di proprietà degli stati8. 
Le banche statali del resto si sarebbero così sbarazzate in un colpo solo di un regolatore 
federale e di un concorrente sul mercato bancario.9  
Le state banks proliferarono e diventarono sempre meno attente nelle loro politiche creditizie 
facendo sì che il credito si espandesse rapidamente10,  ed emettendo biglietti che spesso 
avevano uno scarso valore 11 . La situazione di debito e inflazione crescente (dovuta 
all’incremento incontrollato del circolante) e lo scoppio della guerra del 1812 che necessitava 
risorse e finanziamenti, che risultavano tuttavia difficili da reperire proprio a causa 
dell’assenza di una banca nazionale, resero la situazione insostenibile. 
Fu così che i più accesi oppositori a tale tipo di banca ne divennero i più strenui sostenitori, 
compreso il presidente Madison; nel 1816 venne autorizzata la Second Bank of United 
States12. L'istituto, dopo una difficile situazione legata alla deflazione post-bellica, riuscì a 
                                                                                                                                                            
242 milioni di dollari.  Nel 1781 il Congresso sospese le emissioni e poco dopo decise l'abbandono della moneta 
cartacea. Benson John Lossing e Woodrow Wilson, Harper's encyclopaedia of United States History from 458 
A.D. to 1909, Harpers and Brothers, Harvard University, 1909, alla voce “Currency, Continental”. 
http://www.perseus.tufts.edu/  
7 Il pubblico infatti continuò a detenere Continental per tutti gli anni '80 del 1700 e questi vennero usati come 
investimento speculativo, venivano negoziati sul mercato e venivano rimessi per pagare le tasse. Nel 1790 il 
Continental aveva perso il 99% del suo valore, Farley Grubb, The Continental Dollar: What Happened to it 
after 1779?, NBER Working Paper No. W13770, Feb. 2008 
8 Alcuni stati istituirono banche da loro possedute totalmente prima del 1838. Nel Nord lo stato del Vermont fu il 
primo, seguito dall'Illinois. Nel Sud furono il South Carolina, il Tennessee, l'Alabama, la Georgia e 
l'Arkansas. in Benjamin Klebaner, Commercial Banking in the United States: A History, The Dryden Press, 
Hinsdale Illinois, 1974, p. 39 
9 Arthur E. Wilmarth, Jr., The Expansion of State Bank Powers, The Federal Response, and the Case for 
Preserving the Dual Banking System, Fordham Law Review. No. 58, 1990, pp. 1133-1153 
10 Federal Reserve Bank of Philadelphia, The First Bank of The United States: A Chapter in the History of 
Central Banking p.2, June 2009, cit. p.12 
11 Federal Reserve Bank of Boston, Historical Beginnings… The Federal Reserve pp.7-8, February 2010 cit. p. 
8 
12 La Second Bank of the United States nacque con un capitale di 35 milioni di dollari, dei quali un quinto 
posseduto dal governo federale. Roger T. Johnson, Historical Beginnings ... The Federal Reserve, cit., p. 10 
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dare una certa stabilità finanziaria al paese durante la cosiddetta “Era of Good 
Feeling”(1817-1825).13 
Al nuovo istituto vennero attribuite funzioni simili a quelle della First Bank ovvero di agente 
fiscale per il governo, di regolazione dell’economia, dell’emissione e riscatto delle “banknotes” 
controllando  l’emissione di banconote effettuata dalle state banks.14 
Anche in questo caso la creazione dell’istituto trovò l’opposizione di agricoltori, uomini 
d’affari, politici, delle state chartered banks, e soprattutto di colui che sarebbe diventato nel 
1829 Presidente degli Stati Uniti, Andrew Jackson. Nel 1836 il Presidente non rinnovò il 
mandato in scadenza della Second Bank e ordinò il ritiro dei depositi federali e il loro 
trasferimento nelle banche private15. 
Chiusa la prima timida esperienza di central banking negli Stati Uniti, ebbe inizio quella del 
“Free Banking”, nella quale il governo federale si privò di un'autorità monetaria centrale e 
alcuni stati si privarono del monopolio della concessione delle licenze agli istituti di credito.16 
In precedenza il privilegio dell'autorizzazione era concesso solo da un atto speciale del 
legislatore statale. La pratica del bank chartering divenne in alcune zone come quella di New 
York un'attività caratterizzata da una spudorata corruzione per accaparrarsi il privilegio di 
aprire una banca. Un tentativo per arginare tale fenomeno fu rappresentato da una legge dello 
stato di New York, il Free Banking Act del 1838 (ripresa poi da molti Stati dell'Unione), 
secondo la quale non esisteva più il bisogno di una licenza esplicita. Divenne molto facile 
avviare un'attività bancaria (in alcuni casi il capitale richiesto era inferiore ai 25.000 dollari), 
                                                
13 Con questa espressione si intende il periodo associato all'amministrazione Monroe. L'espressione, coniata con 
intento ironico da un giornale federalista di Boston, si rivelò tuttavia appropriata a descrivere un periodo 
caratterizzato da un esuberante nazionalismo, e da un boom economico in campo agricolo (soprattutto nella 
raccolta del cotone). Questo valse però solo per i primi anni dell'amministrazione Monroe, infatti all'interno 
di questo periodo ci fu anche una crisi nel 1819 da cui il paese si riprese totalmente solo nel 1823. Tant'è che 
alcuni storici come George Dangerfield definiscono “Era of Good Feelings” solo il periodo 1817-1819 (George 
Dangerfield, The Era of Good Feelings, Harcourt, Brace and Company, New York, 1952). Harry Armon, 
James Monroe and the Era of Good Feelings, The Virginia Magazine of History and Biography, Vol. 66, No. 4 
Ott., 1958, pp. 387-398.  
14 Federal Reserve Bank of Philadelphia, The Second Bank of the United States: A Chapter in the History of 
Central Banking p.6, Dicembre 2010  
15 Federal Reserve Bank of Philadelphia, The Second Bank of the United States, cit. p. 14 
16 Con il termine “free-banking”- come spiega Hugh Rockoff – s’intende un sistema bancario con libertà di 
entrata e di emissione di biglietti “bond-secured” ( ovvero garantiti dai bond governativi depositati con 
garanzia statale). Le principali caratteristiche di questo sistema erano: la facilità nell’avviare un’attività 
bancaria e l’attenzione per la protezione dei “noteholders” (coloro che possedevano dei biglietti emessi dalle 
state banks). Nel caso «di mancato pagamento anche ad un singolo noteholder […] lo stato avrebbe chiuso la 
banca, venduto la garanzia posta come collaterale, e rimborsato tutti i noteholders» Hugh Rockoff, The Free 
Banking Era: A Reexamination, Journal of Money, Credit and Banking, Vol.6, No.2, Maggio, 1974, p. 151 
L’insolvenza nei confronti di un singolo noteholder, durante la “free banking era”, fu condizione sufficiente 
per portare alla liquidazione di tutti i noteholders associati alla banca. Hugh Rockoff, The Free Banking Era: 
A Reexamination, op. cit. pp.141-167   
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e mancava un’autorità di controllo, circostanza che favoriva metodi spregiudicati di 
accaparramento dei profitti, una spericolata politica del prestito, e una sfrenata 
speculazione.17 Un fenomeno che venne definito “wildcat banking”18. Ogni banca poteva 
emettere una propria moneta, le “bank notes” coperta da bond statali, da bond degli Stati 
Uniti o da titoli sui beni immobiliari (anche se i controlli erano praticamente inesistenti); per 
ogni banca autorizzata circolava negli Stati Uniti una banconota diversa, fenomeno che 
raggiunse il suo culmine nel 1862 quando circolavano circa 7000 banconote diverse più 5500 
banconote false o contraffatte 19. Il risultato di questo proliferare di biglietti fu che il valore-
moneta delle banconote variava a seconda dello stato e della condizione della banca emittente, 
con il risultato che negli Stati con le banche più solide il valore risultava più elevato in quanto 
lo sconto applicato per convertire i biglietti in moneta era molto basso. Le banconote venivano 
scambiate e convertite in altre banconote da alcune figure specializzate (broker) con uno 
“sconto” a titolo di commissione per il servizio offerto.  
Un indicatore della qualità delle banconote delle banche dei vari stati era dunque quello dello 
sconto richiesto per convertire i biglietti in “moneta metallica”: minore lo sconto, maggiore la 
qualità, perché maggiore era la possibilità di ricevere il valore alla pari della banconota 
scontata.  
La presenza di questa grande diversità e circolazione di biglietti con diversi valori di 
convertibilità ebbe ripercussioni negative sul commercio interno, dove si vennero a creare 
indirettamente quasi delle “barriere doganali” dovute alla necessità di convertire i diversi 
biglietti. 
Tuttavia come rileva Rockoff, la diffusione del ricorso alla conversione in moneta metallica 
operata dai broker, produsse una certa stabilità nei tassi di sconto evitando la possibilità di 
svalutazioni in singole regioni del paese. Inoltre produsse una diminuzione del rapporto tra 
moneta metallica e offerta di moneta totale, grazie ad una maggiore diffusione della moneta 
metallica fra i privati.  
Il periodo del free banking fu dunque controverso: se da un lato fenomeni come quello del 
“wildcat banking” e portarono un aumento dell’instabilità nella circolazione dei biglietti e nel 
commercio tra stati, dall’altro ci furono alcuni stati nei quali il free banking favorì 
                                                
17 Susan E. Kennedy, The banking crisis of 1933, University Press of Kentucky, 1973, p. 6 
18  Arthur J. Rolnick and Warren E. Weber, A new explanation for free bank closings. Research Department 
Staff Report 79. Federal Reserve Bank of Minneapolis, pp. 10-15   
19 Benjamin Klebaner, Commercial Banking in the United States: A History, op. cit., p.20 
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positivamente lo sviluppo del sistema bancario20. 
Sempre nello stesso periodo e proprio per l’instabilità e la frammentarietà del sistema 
bancario nell’era del free banking, fu approvato dal Presidente James K. Polk nel 1846  
l’Independent Treasury Act21, che ritirava i fondi del governo federale dalle istituzioni 
bancarie del paese e li depositava nelle “subtreasuries”, distaccamenti del Tesoro che 
funzionavano da veri e propri depositi in mano di alcuni funzionari del Governo Federale. Fu 
vietato, inoltre, a tutte le agenzie governative di versare soldi del governo nelle banche 
private.22 
Per le state banks la perdita dei fondi governativi comportò una diminuzione degli sconti 
concessi. Molto spesso, infatti, i titoli del governo potevano essere scontati in cambio di 
liquidità che, visto il merito creditizio del governo statunitense, era se non pari di pochissimo 
al di sotto del valore nominale (la perdita di valore era collegata soprattutto alle commissioni 
richieste per lo sconto). Inoltre veniva meno la garanzia del governo sui biglietti emessi dalle 
banche, cosicché le banconote emesse dalle state banks furono raramente convertite alla pari. 
Come rilevano alcuni studi, il sistema di Independent Tresaury se da un lato incrementò l’uso 
di moneta metallica, mantenne sotto controllo l’espansione del credito e contenne la 
speculazione23, dall’altro provocò una stretta creditizia poiché i surplus di entrate accumulate 
dal Tesoro, rimanendo nei “subtreasuries”, non rientravano direttamente nel sistema 
bancario come in precedenza.  
Questa separazione tra Stato e banche finì dunque per ridurre gli effetti positivi di 
un’espansione del reddito nazionale e per amplificare gli effetti negativi nei periodi di 
recessione24. 
Tuttavia la speculazione e la diffusa contraffazione25  favorita dal “free banking” e dal 
proliferare del “wildcat banking” e della circolazione di biglietti, resero sempre più instabile la 
situazione finanziaria fino ad arrivare al panico del 185726, che rese evidente la necessità di un 
                                                
20 Arthur J. Rolnick and Warren E. Weber, op. cit., p.15 e Hugh Rockoff, “The Free Banking Era: A 
Reexamination”.. op. cit., p. 163 
21 H.A. Scott Trask, Ph.D.,The Independent Treasury: Origins, Rationale, and Record, 1846–1861 Kurzweg 
Fellow, Von Mises Institute, Presented at the Austrian Scholars Conference, March 2002.   
22 David Kinley, The Independent Treasury of the United States and Its Relations to the Banks of the Country, 
University of Illinois, 1910, p.8 
23 Paul Studenski and Herman Edward Krooss, Financial History of the United States p.120, Beard Books, 1963   
24 David Kinley, The Independent Treasury, op. cit. p.114 
25 Benjamin Klebaner, Commercial Banking in the Ivi, pp. 17-20 
26 Il panico iniziò col fallimento della filiale newyorchese della “Ohio Life Insurance and Trust Co.” a causa  di 
frodi contabili e finanziarie da questa praticata. La crisi si ripercosse anche sull'economia portando a 
fallimenti di imprese e di banche e ad un aumento della disoccupazione. Charles W. Calomiris and Larry 
Schweikart, The Panic of 1857: Origins, Transmission, and Containment, The Journal of Economic History, 
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intervento di riforma. 
La guerra civile americana, combattuta dal 1861 al 1865, rese inoltre evidenti i problemi e 
l’inefficienza del sistema27 e offrì al presidente Abraham Lincoln l'opportunità di portare un 
po' di ordine nel caos. Il National Currency Act del febbraio 1863, emendato nel marzo 186428  
dopo le raccomandazioni del primo Comptroller of Currency Hugh McCulloch e rinominato 
National Bank  Act nel 1874, rappresentava l'inizio di una nuova era. Il controllo federale 
delle autorizzazioni bancarie e la regolazione delle commercial banks furono tra le più positive 
e durevoli conseguenze di una guerra che rafforzò il potere e l'influenza di Washington sulle 
altre aree del paese.29 
Il provvedimento fu approvato grazie alla secessione degli stati del Sud, che rimosse dal 
Congresso i membri democratici da sempre sfavorevoli ad un sistema di regolazione bancaria 
federale; determinante fu il contributo del Segretario del Tesoro Salmon P. Chase.30 
L'intento principale era quello di introdurre una moneta uniforme nel paese31 e un sistema di 
national banks per la sua emissione, sotto la supervisione di un organo centrale federale. 
Nasceva l'Office of the Comptroller of Currency (OCC) che concedeva le autorizzazioni per le 
nuove national banks, applicava le regole con le quali le banconote potevano essere emesse, 
definiva la loro copertura, e svolgeva il ruolo di controllo e supervisione dell'intero sistema. 
Per quanto riguardava la moneta, nei primi anni della guerra civile il Segretario del Tesoro 
Chase era stato autorizzato a raccogliere finanziamenti per il conflitto con un’emissione di 50 
milioni di Demand Notes 32 , ossia titoli del tesoro pagabili a vista che vennero presto 
                                                                                                                                                            
Vol. 51, No. 4, Dic.1991, pp. 807-834 
27 La Guerra Civile americana determinò la crisi dell’Independent Tresaury System, poiché la completa 
separazione tra il Tesoro e le banche rese necessariamente il Tesoro “il broker di se stesso” (D. Kinley, The 
Independent Treasury.., op. cit. p. 294). Nel momento in cui si realizzò la necessità di ottenere un prestito da 
300 milioni di dollari fu evidente che il sistema delle subtresauries era inadeguato per fornire nei tempi giusti 
le risorse necessarie a finanziare il conflitto. Il governo, attraverso l’azione del Segretario al Tesoro Salmon 
P. Chase, tornò dunque a chiedere prestiti direttamente alle banche, e a utilizzare le state bank come 
intermediari nella sottoscrizione di titoli di debito presso il pubblico. D. Kinley, The Independent Treasury.., 
op. cit. p. 297-298 
28 “An Act to provide a National Currency, secured by a Pledge of United States Stocks, and provide for the 
Circulation and Redemption thereof”, National Bank Act, approved June 3rd 1864 12 U.S.C. §§ 21-216 
29 Benjamin Klebaner, Commercial Banking in the United States: A History, cit., p. 53 
30 George A. Selgin and Lawrence H. White,  Monetary Reform and the Redemption of National Bank Notes, 
1863-1913 ,The Business History Review, Vol. 68, No. 2 Estate 1994,  p. 207 
31 L’obiettivo immediato del National Bank Act fu quello di introdurre una valuta che avrebbe dovuto 
accelerare le transazioni del governo, riducendo se non annullando i costi di transazione e portando ad una 
maggiore rapidità nel commercio con effetti benefici sulla produzione e sull’export. John Wilson Million, 
“The Debate on the National Bank Act of 1863”, Journal of Political Economy p.251, Vol.2, No.2 (Mar., 
1894), pp.251-280   
32 Thirty-Seventh United States Congress. Act of July, 17 1861, Sess.1 Chapter V, Washington D.C, 1861. Il 
termine Demand Notes fu creato in funzione della necessità di distinguerli dai Tresaury Notes, obbligazioni a 
breve termine emesse dagli Stati Uniti durante l'Ottocento, che talvolta erano usati come carta moneta 
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soprannominati “verdoni” (greenback) per il loro aspetto simile a quello di una banconota e il 
loro colore verde. Nel dicembre 1861 il valore di questi titoli, con i quali venivano pagati gli 
stipendi dei soldati e che erano usati come moneta circolante, iniziò a precipitare33 e fu così 
approvato il primo “Legal Tender Act”34, che autorizzava l'emissione di United States Notes 
(che ereditarono il nome di greenbacks dai precedenti Demand Notes) come moneta legale.35 
Una carta moneta a “base fiduciaria” il cui valore dipendeva interamente dal credito 
dell'emittente, vale a dire il governo degli Stati Uniti. Infatti, la carta moneta “greenback” non 
era supportata dal cambio con l'oro e fluttuava liberamente rispetto al valore dell'oro e delle 
altre valute. Con il National Bank Act veniva conferito alle national banks la  possibilità di 
emettere una nuova banconota coperta da government bonds36.  
L’introduzione dei greenback decretò dunque la sospensione della convertibilità metallica.  Le 
banconote emesse dalle national banks arrivarono presto ad un valore di 300 milioni di dollari 
nel 1866, ma la crescita si fece poi più lenta arrivando a 340 milioni nel 1874.37 
Dopo l'iniziale esigua adesione delle banche al sistema, venne introdotta dal Sen. John 
Sherman un'alta tassazione sulle banconote delle banche statali per costringerle ad aderire ad 
un unico sistema di banche nazionali e c uniformare l’emissione di banconote. 
                                                                                                                                                            
nonostante non fossero mai stati riconosciuti come moneta legale. Wesley Clair Mitchell A History of the 
Greenbacks With Special Reference To the Economic Consequences of Their Issue 1862-65, University of 
Chicago, Chicago, 1903, pp. 40-50 
33 Nel dicembre 1861 Chase si rese conto che essendo le spese del conflitto maggiori del previsto e i ricavi federali 
esigui, non era possibile continuare a cambiare i Demand Notes con monete metalliche. Inoltre le stesse 
banche di emissione avevano bloccato, in precedenza, i pagamenti delle proprie banconote ,in monete 
metalliche. Dunque nei primi mesi del 1862 il Tesoro, non potendo neanche più contare sui prestiti di monete 
metalliche da parte delle banche, decise di bloccare la convertibilità dei Demands Notes con l'oro. Ivi, pp. 40-
43 
34 37° U.S. Congress. Act of February 25, 1862 Sess. II Chapter XXXIII. Washington D.C.: 1862 
35 Il First Legal Tender Act autorizzava un'emissione di $150.000.000. Alle United States Notes venne concesso 
lo status di moneta a corso legale tranne che per quanto riguardava il pagamento dei dazi sulle importazioni e 
il pagamento degli interessi sul debito degli  Stati Uniti. 
 In seguito con il Second Legal Tender Act del luglio 1862, la Joint Resolution of Congress del Gennaio 1863 e 
il Third Legal Tender Act del marzo 1863, il limite di emissione venne portato a $450.000.000  e venne 
revocata l'opzione che consentiva di poter scambiare i titoli con un pari valore di bonds degli Stati Uniti. 
Wesley Clair Mitchell, A History of the Greenbacks With Special Reference To the Economic Consequences of 
Their Issue 1862-65",University of Chicago, Chicago, 1903 pp. 78-79 
36 Queste banconote erano indirettamente delle obbligazioni del governo federale, perciò il loro valore non 
dipendeva dalle condizioni finanziarie della banca emittente. I caso di fallimento della banca era obbligatorio 
l'immediato riscatto di tutti i suoi biglietti presso il Tesoro e il Comptroller of Currency poteva confiscare i 
bonds governativi che garantivano la circolazione. Controllando l'emissione di obbligazioni, il governo poteva 
controllare l'ammontare massimo di national bank notes, ma queste non arrivarono al loro massimo se non 
nel 1920. L'ammontare crebbe lentamente dal  20% del loro limite al 28% entro il 1900, e aumentò all'80% 
durante la Prima Guerra Mondiale. Prima del conflitto mondiale, infatti, l'emissione di banconote nazionali 
non risultava essere stata sufficientemente redditizia per le banche. Milton Friedman e Anna J. Schwarz, A 
Monetary History of the United States 1867.1960, Princeton University Press, Princeton, 1963, pp. 20-21 
37 Ivi, p. 21 In quegli anni dunque lo stock totale di denaro era costituito da: oro, titoli in oro, U.S. Notes o 
greenbacks, moneta d'argento frazionata, national bank notes e depositi nelle banche commerciali, nelle 
mutual savings banks e nelle postal savings banks. Ivi, pp. 2-3 
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La misura, incentivò l'adesione di molte banche, ma non riuscì a portare all'assorbimento 
totale di tutte le state banks nel sistema nazionale. Molte di queste, preferendo la legislazione 
statale meno rigorosa e più permissiva, smisero di emettere banconote e continuarono a 
operare come istituti di deposito38. Si venne a creare dunque un sistema duale di banche 
statali e banche nazionali, sottoposte a diversi livelli di regolamentazione e  con un alto grado 
di decentramento e di parcellizzazione39. 
Agli inizi del XX secolo gli Stati Uniti vantavano il più esteso sistema bancario del mondo e 
non possedevano una banca centrale che controllasse la circolazione monetaria interna in 
maniera efficiente. Rimanevano alcuni grossi difetti: uno di questi era il problema 
dell'inelasticità della moneta40. La quantità di moneta che una national bank poteva mettere in 
circolazione era basata sul valore di mercato dei titoli del Tesoro americano depositati presso 
il Comptroller of the Currency, non sul valore nominale delle obbligazioni. Se i prezzi nel 
mercato delle obbligazioni del Tesoro fossero scesi in maniera significativa, le national banks 
avrebbero dovuto ridurre la quantità di moneta in circolazione. Questo poteva essere fatto 
rifiutando nuovi prestiti o richiamando quelli già concessi. In ogni caso l'effetto  nella 
domanda di denaro sarebbe stato restrittivo41. Di conseguenza la dimensione della domanda di 
denaro era molto più legata alla performance di mercato dei bonds che ai bisogni 
dell'economia reale.42 Un'altra questione era quella della periodica scarsità di liquidità. Infatti  
                                                
38 I promotori della legge si aspettavano che tutte le state banks sarebbero state assorbite dal sistema. 
Nonostante ciò nel primo periodo di introduzione della norma solo 24 delle 456 banche autorizzate 
all'emissione si convertirono in national banks. Le national bank notes rappresentavano meno del 15% di 
tutte le banconote emesse dalle varie banche fino alla metà del 1864. A quel punto il Senatore John Sherman 
introdusse il suo bill per tassare le banconote emesse al di fuori del sistema delle national banks. La tassa del 
10% annuo sarebbe diventata effettiva a partire dal luglio 1866. Numerose state banks si convertirono al 
sistema nazionale appena la misura punitiva fu introdotta nel Marzo del 1865. - Ivi pp.54-55 Le national 
banks crebbero da 467 nel 1864 a 1294 nel 1865 a 1634 nel 1866. Le non-national banks diminuirono da 1492 
del 1862 alle 247 nel 1868.- Comptroller of Currency, Aggregate Resources and Liabilities of the National 
Banking Associations from October 1863 to October1868, OCC Report 1868.  
 Dal marzo del 1865 (introduzione della legge) al luglio 1866 (entrata in vigore della tassazione) le national 
banks raddoppiarono. Ma nonostante ciò le banche statali e private detenevano ancora il 40% del totale dei 
depositi  nel 1867 e nel 1871 addirittura il 50%. Questo perché la crescita dell'importanza del buisness della 
raccolta dei depositi rispetto a quello dell'emissione di moneta e la regolazione più permissiva riservata alle 
state e private bank invertirono il trend innescato dalla legge di Shermann. - Milton Friedman e Anna J. 
Schwarz, A Monetary History of the United States, op. cit., p. 19 
39 Nel 1896 vi erano negli Stati Uniti 12.111 istituti bancari dei quali 3.689 national banks e 7.785 state banks. Il 
picco nel numero di banche fu l'anno 1921 con 30.456 istituti dei quali 8.150 national banks e 22.306 state 
banks. Dati in  United States Summary, All-Banks Statistics 1896-1955. 
40 Per un approfondimento sull'”elasticità della moneta” vedi Milton Friedman e Anna J. Schwarz, A Monetary 
History of the United States, op. cit., pp. 189-196 
41 Richard S. Grossman, Wesleyan University, US Banking History, Civil War to World War II, EH.Net 
Encyclopedia, edited by Robert Whaples. March 16, 2008.  
 http://eh.net/encyclopedia/article/grossman.banking.history.us.civil.war.wwii 
42 Roger T. Johnson , Historical Beginnings, cit.  p. 14 
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in assenza di una banca centrale si verificava una certa macchinosità e lentezza nella re-
immissione in circolazione del denaro che annualmente affluiva alla tesoreria federale in 
seguito al pagamento delle imposte; inoltre il surplus strutturale dei pagamenti, dovuto al 
primato nelle esportazioni mondiali, faceva sì che si accumulassero riserve auree che con 
difficoltà venivano rimesse nel sistema bancario per garantire l’emissione.43  La struttura 
piramidale delle riserve e la loro dispersione nelle cinquanta reserve cities rendeva difficile lo 
spostamento del denaro nelle aree che in caso di emergenza avrebbero avuto bisogno di 
liquidità. 44  Infine ogni anno, ciclicamente, emergeva la fragilità del sistema finanziario 
americano. Durante la stagione del raccolto negli Stati centrali e occidentali i commercianti 
attiravano verso Ovest la massa monetaria per comprare i prodotti agricoli dei contadini, i 
quali spesso depositavano i loro soldi nelle piccole banche rurali locali. Si creava così uno 
spostamento di moneta dal centro bancario del paese, New York, e quindi una scarsità di 
liquidità che non poteva essere compensata per via bancaria. Alle banche di New York non 
restava che importare oro dall’estero per onorare i pagamenti.45 I banchieri newyorchesi si 
rivolgevano soprattutto al mercato inglese, cosicché la Banca d’Inghilterra si trovava 
periodicamente a svolgere il ruolo di banca centrale per le banche di New York 46. Le maggiori 
crisi finanziarie del 1873, 1884, 1893 e 1907 accaddero dunque perché si verificava 
periodicamente un generale incremento della domanda di denaro che non poteva essere 
soddisfatta per tutti i richiedenti nello stesso momento.47 Mancava un prestatore di ultima 
istanza che fornisse la liquidità necessaria in tempi ragionevoli durante le “corse agli 
sportelli”. Il sistema di “stanze di compensazione” locali creato dai banchieri e le 
assicurazioni di alcuni Stati che avrebbero dovuto garantire i depositi dei clienti si rivelarono 
                                                
43 Marcello De Cecco, “Sistema Monetario Internazionale”, ne Il mondo contemporaneo, vol VIII Economia e 
Storia, tomo II, La Nuova Italia Editrice, Firenze 1978 pp. 812-813 
44 Roger T. Johnson, Historical Beginnings.. cit., p. 14 
45 Jeffrey A. Miron, Financial Panics, the Seasonality of the Nominal Interest Rate, and the Founding of the 
Fed, The American Economic Review, Vol. 76, No. 1, Mar. 1986, pp. 129-130 
46 Marcello De Cecco, “Sistema Monetario Internazionale”, cit., p. 813 
Con la diffusione del gold standard nella maggior parte dei paesi, le banche centrali furono indotte ad 
accumulare e difendere le proprie riserve auree evitando i pagamenti in oro e costruendo una serie di attività 
finanziarie all’estero di cui disfarsi in caso di deficit temporanei nei pagamenti. Questa immobilità 
internazionale dell'oro pose gravi problemi al centro finanziario internazionale, Londra. La capitale inglese 
infatti rimaneva l'unico vero mercato libero dell'oro, nonostante le esigue scorte della Banca d'Inghilterra. 
Per salvaguardare il livello delle proprie riserve, sottoposte a pressioni provenienti da ogni parte del mondo, 
la Banca d’Inghilterra doveva limitare il credito, tenendo alto il tasso di sconto. Ciò finì per esercitare 
sull’economia inglese una pressione deflattiva con gravi conseguenze sui redditi e sui debitori e una scarsità di 
capitali che mise in sofferenza l’industria inglese. Ivi, pp. 812-814 
47 Jeffrey A. Miron, Financial Panics, the Seasonality of the Nominal Interest Rate, op. cit., pp. 129-130 
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totalmente inadeguati ad arginare le ondate di panico.48  
 
2. L’opposizione al Gold Standard – Il movimento “Free Silver” 
 
Per capire come si arrivò alla definitiva affermazione del gold standard è necessario 
ripercorrere brevemente le vicende della moneta statunitense a partire dalla sospensione dei 
pagamenti in moneta metallica delle Legal Tender Notes (o U.S Notes) che era stata decisa nel 
1862. La sospensione dei pagamenti fu introdotta per il bisogno di creare moneta al Nord per 
finanziare la guerra civile, per le perturbazioni del commercio estero e per l'instabilità 
finanziaria del paese. Con questa misura gli Stati Uniti si dotarono di uno standard fiduciario 
– il greenback standard - non legato cioè al valore di metalli preziosi (oro o argento) ma 
solamente alla credibilità del Tesoro americano. I tassi di cambio con le altre monete erano 
dunque liberi di fluttuare di giorno in giorno, e l'oro veniva usato  soprattutto come valuta 
estera per i pagamenti extra-nazionali49.  
Durante la guerra civile, con i “Legal Tender Acts” si diede avvio ad una politica espansiva 
della moneta con una massiccia emissione di U.S. Notes, che toccò il suo culmine nel gennaio 
1864 con un massimo di 449 milioni di dollari.50 Alla fine della guerra il Segretario al Tesoro 
McCullogh era convinto della necessità di un ritiro dei greenbacks in previsione di un ritorno 
alla convertibilità in monete metalliche e convinse il Congresso ad approvare una legge il 12 
aprile del 1866 con cui ridurre il totale dei greenbacks in circolazione di circa 100 milioni di 
dollari entro il 186751.  
A quel tempo la posizione del governo era generalmente condivisa. Si era ancora convinti che 
fosse auspicabile un veloce ritorno alla convertibilità della moneta, ma la deflazione e la 
contrazione produttiva che seguirono la fine della guerra generò un capovolgimento nelle 
percezioni non solo di banchieri e uomini d'affari, ma anche di operai e agricoltori.52 Il 
Congresso nel 1868 sospese il ritiro di greenbacks e la disputa tra chi era favorevole ad una 
contrazione della valuta e chi era favorevole ad una sua espansione infuriò a tutti i livelli, da 
                                                
48  Ibidem  
49 Quasi tutti i paesi avevano adottato il gold standard, e in special modo la Gran Bretagna con cui gli Stati Uniti 
intrattenevano i maggiori rapporti commerciali. Milton Friedman e Anna J. Schwarz, Il dollaro, Storia 
monetaria degli Stati Uniti, UTET, 1979, op. cit., p. 6  
50 Ivi, p. 23 
51 Ivi, p. 21 
52 Ivi, p. 28 
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quello politico, all'interno dei due partiti53, a quello sociale ed economico54, fino a quello 
giudiziario, con numerose sentenza sulla costituzionalità di alcune previsioni dei “Legal 
Tender Acts”.55 
Il 12 febbraio del 1873, pochi mesi prima del panico dello stesso anno, venne approvato il 
Coniage Act che interrompeva il conio di moneta in argento. La misura passò inizialmente 
quasi inosservata e come una sanzione legislativa di quello che era già successo nel paese. 
Infatti essendo il prezzo dell'argento più alto del prezzo di zecca, dal 1836 il dollaro d'argento 
non era più stato in circolazione, rendendo il bimetallismo negli Stati Uniti più formale che 
sostanziale.56 Senonché il calo del prezzo dell'argento accese le rivendicazioni di un movimento 
eterogeneo, formato dai produttori d'argento, dagli agricoltori del Middle West e del Sud che 
speravano in un alleggerimento dei loro debiti e dai sostenitori dell'espansione monetaria e dei 
greenbacks. Quest'ultimi si erano addirittura riuniti in un partito politico, il “Greenback 
Party”, nato nel 1875 in reazione al Resumption Act57 del gennaio dello stesso anno. Una legge 
che annunciava il ritorno alla convertibilità per il 1° gennaio 1879 e dava mandato al Tesoro 
di creare una riserva d'oro in vista di quella data. Il partito, che raccoglieva alcune 
formazioni indipendenti, proponeva un'abbondante offerta di valuta e la distruzione del 
“monopolio della moneta”, parlando della ripresa dei pagamenti prevista dal Resumption Act 
come di una cospirazione ordita dai banchieri. Si presentò alle elezioni del 1876 e a quelle del 
1878 arrivò a raccogliere il 10% dei voti con una piattaforma che chiedeva l'abrogazione del 
Resumption Act. Nel Congresso si registrarono vari tentativi di introdurre misure per 
espandere l'emissione di greenbacks e per impedirne il ritiro ma non si raggiunse mai 
l'abrogazione della ripresa dei pagamenti prevista per il 1879. Dal 1875 il movimento dei 
greenbackisti si andò dunque a sovrapporre a quello del “Free silver”, il quale  chiedeva una 
libera ed illimitata coniazione dell'argento e proponeva uno standard internazionale 
                                                
53 I democratici erano favorevoli a una nuova emissione di greenbacks nel 1868, al contrario dei repubblicani, 
ma anche all'interno degli stessi partiti le posizioni era molteplici e conflittuali. Ibidem  
54 La contrazione della valuta era sostenuta da chi aveva interessi nel commercio estero, dai banchieri dell'est, e 
da alcuni industriali, in particolari i tessili del New England. L'espansione della moneta era sostenuta da 
associazioni contadine, operaie, da mercanti e banchieri dell'ovest, da uomini d'affari con interessi in beni 
immobili e linee di trasporto all'ovest. Ivi, p. 29 
55 La prima delle quali fu la U.S. Supreme Court Hepburn vs Griswold del 7 febbraio 1870 che sancì la non 
costituzionalità dell'utilizzo dei greenbacks per i pagamenti dei debiti contratti prima dell'approvazione dei 
“Legal Tender Acts” ma che dopo una lettura più attenta invalidava la costituzionalità di questi ultimi anche 
per i contratti stipulati dopo la guerra. Per porre rimedio a una sentenza che poteva avere effetti disastrosi la 
decisione fu ribaltata con il caso “Knox vs Lee”  del 1 maggio 1871. Ibidem 
56 Ivi, p. 32 
57 Il “Resumption Act” fu approvato come ultimo “colpo di coda” del Congresso a maggioranza repubblicana 
nelle settimane prima che entrasse in carica il nuovo Congresso a maggioranza democratica. Ivi, p. 30 
 28 
bimetallico. Il movimento ribattezzò la legge che aboliva la coniazione dell'argento il “crimine 
del 1973” e si fece interprete di una campagna che dipingeva le scelte monetarie degli Stati 
Uniti come una cospirazione organizzata dai banchieri di Wall Street e da quelli stranieri che 
avevano “invaso” il sistema bancario e monetario del paese. Nel 1876 furono introdotte al 
Congresso varie proposte di legge sulla questione della coniazione dell'argento, ma furono 
tutte bloccate dal Senato e dal veto presidenziale di Hayes. Nel frattempo, durante gli anni '80 
del 1800 il partito dei greenbacks si andò sempre più indebolendo fino alla definitiva 
scomparsa dopo i deludenti risultati delle elezioni del 1884. Il movimento “argentista” si trovò 
così senza un'espressione politica organizzata fino a che non si formarono le “Alleanze” 
(organizzazioni di coltivatori), e soprattutto fino a che non nacque nel 1892 il Partito 
Populista.58  
Il partito si fece espressione dei coltivatori e delle organizzazioni di lavoratori che dalla metà 
del 1892 avevano organizzato vari scioperi ed agitazioni, e il problema della moneta divenne 
una questione sociale che infiammava anche il conflitto tra le classi.59 
La pressione populista e dell’alleanza tra gli agricoltori e i produttori di argento portò 
all’approvazione dello Sherman Silver Purchase Act del 1890, che attraverso l’acquisto di 
argento da parte del governo fece aumentare il tasso al quale s’immetteva moneta in 
circolazione. Gli agricoltori avevano immensi debiti che non riuscivano ad onorare a causa 
della deflazione causata dalla sovrapproduzione, e richiedevano al governo misure inflattive 
che permettessero loro di pagare i debiti con una minore quantità di dollari. Le compagnie 
minerarie invece avevano estratto grandi quantità di argento dalle miniere occidentali, e 
l'eccedenza aveva atto precipitare il prezzo del loro prodotto, spesso al di sotto del prezzo di 
estrazione. Speravano dunque di affidarsi al governo per aumentare la domanda per 
l'argento. Tuttavia il Silver Purchase Act non prevedeva, come era stato richiesto a gran voce 
dal movimento “Free Silver”, la libera e illimitata coniazione dell’argento, facendo sì che le 
lamentele i malumori crescessero nel dibattito pubblico.  
Si formarono associazioni e riviste a favore del bimetallismo contrapposte ad associazioni e 
riviste a favore del corso aureo60, il dibattito pubblico s'infiammò e la campagna elettorale del 
1896 si giocò tutta su queste tematiche. I sostenitori del “Free silver” riuscirono ad imporsi 
                                                
58 Ivi, p. 76 
59 Ivi, p. 77 
60 Nacquero la “National Bimetallic Union” fondata nel 1895 che pubblicava il settimanale ”The Bimetallist”, la 
“American Bimetallic League,” la “National Silver Committee”. Dalla parte opposta nacque la “National 
Sound Money League” sotto l'egida dei banchieri che editava il settimanale “Sound Money”. Ivi, p. 77 
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anche nelle convention statali del partito democratico che scelsero come candidato alle 
presidenziali William Jenning Bryan, leader populista e campione dell'”argentismo”.  
Nuovamente la congiuntura economica influì indirettamente sull'esito della questione 
monetaria. Nell'autunno del 1896, infatti, l'aumento dei prezzi e della quantità delle 
esportazioni di prodotti agricoli spostò il voto degli agricoltori sui repubblicani, che vinsero di 
larga misura le elezioni presidenziali, assestando un duro colpo al partito della libera 
coniazione dell'argento.  
I repubblicani però non potevano non tener conto del risultato ragguardevole di Bryan e 
proposero così una conferenza internazionale in Europa nel 1897 per discutere dello standard 
bimetallico e della rimonetizzazione dell'argento. Le nuove scoperte d'oro in Sud-Africa ed 
Alaska e il perfezionamento delle tecniche di estrazione determinarono tuttavia una forte 
espansione della produzione aurea mondiale che causò un movimento al rialzo dei prezzi 
durante i due anni successivi, e dunque il definitivo fallimento politico della piattaforma 
argentista.61 
Nel 1900, dunque, con il Gold Standard Act gli Stati Uniti sancivano definitivamente 
l'adesione al corso aureo, formalizzando legalmente una situazione che nonostante le pressioni 
degli “argentisti”, era già sostanzialmente in vigore dal 1° gennaio 1879, l'anno della ripresa 
dei pagamenti in moneta metallica. 
 
 
3. La nascita del Federal Reserve System e la sospensione del gold standard durante la 
Prima Guerra Mondiale 
 
Tra il 1870 e il 1914 gli Stati Uniti arrivarono ad essere il paese con il maggiore Pil pro capite 
ma divenne sempre più evidente che il sistema delineato dal National Bank Act non forniva gli 
adeguati meccanismi di regolazione per gli istituti bancari e per la circolazione della moneta, 
portando ad un’alternanza di periodi di forte crescita seguita da gravi recessioni e crisi 
finanziarie. Crisi che videro il culmine con il Panico del 190762  al quale seguirono una serie di 
                                                
61 Ivi, p. 78 
62 La più terribile crisi finanziaria che gli Stati Uniti conobbero dalla loro nascita fino al 1907 ebbe come 
epicentro le trust companies - istituti nati in seguito al divieto, da parte del’OCC, alle commercial banks di 
svolgere un’ampia gamma di operazioni servizi finanziari (Larry Neal, Trust Companies and Financial 
Innovation, 1897-1914, The Business History Review, Vol. 45, No. 1, 1971, Table 1 “The growth of Trust 
Companies 1897-1914 “, pp. 35-51) - in particolare quelli di New York che avevano iniziato a speculare nel 
mercato immobiliare e in quello azionario, ambiti dai quali le banche nazionali erano escluse. Nei dieci anni 
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precedenti al panico del 1907 gli assets delle trust companies di New York erano cresciuti del 244%, mentre 
quelli delle national banks e delle state banks rispettivamente del 94% e 82% (Jon Moen and Ellis W. 
Tallman, The Bank Panic of 1907: The Role of Trust Companies, The Journal of Economic History, 
Cambridge University Press, Vol. 52, No. 3 Sep., 1992, pp. 611-630). Per mantenere una crescita di tale 
misura, dovuta soprattutto ai vincoli meno restrittivi sulle riserve liquide a cui erano sottoposti, i trust 
newyorchesi rifiutarono di entrare nella New York Clearinghouse, un consorzio-stanza di compensazione tra 
banche nazionali che si garantivano reciprocamente la solidità. 
Nei primi giorni dell'ottobre del 1907 iniziano a circolare voci a Wall Street  riguardo a un fallito tentativo di  
scalata della “United Copper Corporation” da parte dello speculatore Augustus Heinze. Il fallimento 
dell'operazione speculativa portò al fallimento dei principali brokers di Heinze, delle aziende del fratello, e 
mise in seria difficoltà la “Mercantile National Bank” di cui  Heinze era presidente. Il rumor più pericoloso fu 
però quello che sosteneva che dietro a questa operazione ci fosse il “Kinckerborcker Trust” (il terzo per 
grandezza dei trusts newyorkesi) di Charles T. Barney. La miscela tra questa voce (che si rivelò fondata) e la 
richiesta da parte della “Mercantile National Bank” dell'intervento della “Clearinghouse” di New York fece 
scatenare il panico. (Vincent P. Carosso. The Morgans. Private International Bankers 1854 – 1913, Harvard 
University Press, 1987, pp. 535-540) La sede principale del Trust sulla Fifth Avenue e le tre filiali sulla 
Broadway, ad Harlem e nel Bronx vennero assaltate dai diciottomila clienti che ritirarono circa otto milioni di 
dollari in contanti. Il 21 ottobre Barney si dimise ma era già troppo tardi per arrestare la “spiraling histerya” 
(Robert F. Bruner e Sean D. Carr, The Panic of 1907: Lessons Learned from the Market's Perfect Storm, 
John Wiley and Son Inc., 2007. Prologue  p. XVII). Si formarono code di risparmiatori su tutti i marciapiedi 
di Wall Street, ogni istituto di credito venne assediato dai depositanti che volevano ritirare i loro soldi.  
Martedì 22 ottobre 1907 il “Kinckerbocker Trust” fallì. (Benjamin Klebaner, Commercial Banking in the 
United States: A History, cit., p. 29) e la New York Clearinghouse non intervenne. Nel giro di pochi giorni 
fallirono uno dopo l'altro i principali trusts newyorchesi finché, a causa del blocco del credito, si arrivò al 
blocco del mercato finanziario e al tracollo della Borsa. Il panico dilagò in tutto il paese. Ci furono ritiri per 
più di 350 milioni di dollari e la crisi di liquidità si aggravò mentre alcuni stati imposero la chiusura 
temporanea delle banche ed altri approvarono leggi che permettevano di ritirare solo 10 dollari al giorno a 
persona (Robert F. Bruner e Sean D. Carr, The Panic of 1907: Lessons Learned from the Market's Perfect 
Storm). Lo stesso Secretary of Tresaury degli USA aveva virtualmente esaurito le sue riserve di dollari. 
La Banca d'Inghilterra, di solito chiamata dalle banche newyorchesi a intervenire nei periodi di scarsa 
liquidità, fece fatica a rispondere alle pressioni destabilizzatrici e fu costretta a ricorrere a prestiti in oro 
dalla Banca di Francia per evitare di bloccare i pagamenti (Marc Flandreau, Central Bank Cooperation in 
Historical Perspective: A Sceptical View, The Economic History Review, New Series, Vol. 50, No. 4, 1997, p. 
758). Tutto ciò si ripercosse anche sull'economia reale con fallimenti di imprese sane e con  licenziamenti di 
massa  che provocarono un rialzo di sei punti del tasso di disoccupazione (Bruner e Carr The Panic of 1907, 
cit., p.142).  Il più potente uomo d'affari dell'epoca, J.P. Morgan, intervenne con una “rescue party” 
firmando personalmente assegni ai brokers giunti in pellegrinaggio nel suo studio newyorchese, allo scopo di 
far riprendere l'attività borsistica di Wall Street. Morgan, mise a disposizione un enorme fondo di liquidità, 
ma in realtà non si trattò di un'iniziativa solitaria, quanto di un piano concertato dai banchieri newyorchesi 
che volutamente vollero utilizzare il suo nome per ristabilire la fiducia nei mercati.62 Morgan stesso nelle sue 
memorie svelò l'apporto di altri protagonisti come George Baker della First National Bank of NY (il secondo 
banchiere insieme a Stillmann della National City Bank che faceva parte del triumvirato della rescue party) 
come il più rilevante nell'opera di salvataggio dei mercati (Vincent P. Carosso. The Morgans. Private 
International Bankers, cit., pp. 536-537). L'intervento fu decisivo e i mercati iniziarono a respirare. Grazie ai 
capitali raccolti da Morgan ripresero gli scambi nazionali e internazionali. La lezione imposta agli Stati Uniti 
da questa crisi fu molto costosa e drammatica, ma fu decisiva nello spingere il presidente Theodore Roosvelt 
prima, Taft e Wilson poi, ad analizzare e a tentare di risolvere le opacità e i conflitti d'interesse che stavano 
dietro al mondo bancario e a quello di Wall Street. Un mondo dove i c.d. robber barons (Matthew Josephson, 
The Robber Barons: The Great American Capitalists, 1861-1901, New York: Harcourt, Brace and Company, 
1934.) - tra i quali lo stesso J.P. Morgan - potevano trascinare nel baratro milioni di risparmiatori e decidere 
le sorti di un intero paese. Così scriveva in proposito il Comptroller of Currency all’interno dell’ Annual 
Report 1907: “if the experiece of the country in the bank panics from 1857 to 1893 needed any further 
confirmation, the panic of 1907 has demonstrate beyond the possibility of denial that perfectly solvent banks 
– if independent, isolated units with non power of cooperation except through such voluntary association as 
their clearing houses – cannot protect themselves in a panic and save themeselves from failure with such a 
suspension of payments as to  produce disorder and demoralization in all the buisness of their customers”. 
 31 
misure che portarono all’istituzione del Federal Reserve System nel 1913.63 
Con l’Aldrich-Vreeland Act del 1908 venne istituita la National Monetary Commision che 
aveva il compito di indagare e riferire al Congresso una relazione sui cambiamenti necessari 
nel sistema monetario americano64. Una prima bozza fu presentata nel 1911 e prevedeva 
un’istituzione centrale chiamata National Reserve Association, con filiali in tutto il paese e le 
funzioni di emissione di moneta e di sconto dei commercial paper, guidata da un board of 
directors che avrebbe avuto una maggioranza di componenti provenienti dalle banche. 
La prima bozza dunque risultava prediligere la posizione dei conservatori, dei banchieri e 
degli uomini d’affari, che chiedevano una riforma che rendesse il sistema più efficiente ed 
accentrato. La bozza fu pesantemente contestata dai progressisti che volevano invece limitare 
l’influenza dei banchieri sul nuovo istituto e far sì che il controllo ritornasse nelle mani del 
potere pubblico. 
La vittoria dei democratici nelle elezioni di mid-term del 1910 e la successiva vittoria di Wilson 
alle presidenziali del 1912 determinarono l’abbandono dell’Aldrich Plan, ma non della 
necessità di una riforma del sistema.65 
Furono così incaricati il senatore Carter Glass e H. Parker Willis, attraverso il lavoro del 
Subcommitte del Senato americano, di redigere una proposta di legge che prevedeva la 
creazione di più reserve banks regionali, controllate privatamente, che avrebbero detenuto 
una parte delle riserve delle member banks, e svolto funzioni tipiche di una Banca Centrale, 
come l’emissione di valuta a fronte di asset commerciali e oro. Wilson approvò il disegno di 
Glass e Willis facendo aggiungere un meccanismo di coordinamento, il Federal Reserve Board, 
che a differenza di quello previsto dall’Aldrich Plan doveva essere un organismo pubblico. 
Con l’entrata in vigore del nuovo atto il territorio degli Stati Uniti venne diviso in 12 distretti 
ognuno dei quali sede di una Federal Reserve Bank regionale, venne istituito il Federal 
Reserve Board  come strumento di coordinamento per le politiche di risconto e di emissione di 
moneta da parte delle “regional banks”, ed entrarono in circolazione i biglietti della Federal 
Reserve che «furono disponibili per l’uso come moneta circolante o come liquidità di cassa per 
le banche; ed i depositi a credito delle banche, nei registri delle Federal Reserve Banks, […] 
erano equivalenti […] a biglietti della Federal Reserve o altra valuta»66
 
nei confronti dei 
                                                
63 Fed.of Boston, op. cit. p. 15  
64 William G.Dewald, “The National Monetary Commission: A Look Back”, Journal of Money, Credit and 
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depositanti.  
A causa della Prima Guerra Mondiale l’offerta di moneta della Federal Reserve (in forma di 
biglietti e depositi) crebbe esponenzialmente fino al punto in cui, nel 1920, arrivò a costituire 
il 69 per cento della moneta ad alto potenziale67. Una moneta che a differenza del passato 
sistema del National Banking si rivelò molto elastica, in quanto la sua quantità poteva variare 
rapidamente nel breve periodo per perseguire alcuni obiettivi di politica monetaria. La 
centralizzazione di parte delle riserve delle state banks all’interno delle regional Banks, poi, 
fu strettamente collegata alla creazione di una moneta più elastica. Le banche associate infatti, 
depositando nelle Federal Reserve Banks ”moneta a corso legale”, consistente di oro o di 
moneta convertibile direttamente in oro, permisero al Federal Reserve System di avere le 
riserve necessarie per soddisfare le due condizioni fondamentali previste dal nuovo sistema: 
copertura aurea del 40 per cento e garanzia accessoria sotto forma di effetti commerciali, pari 
al valore totale dei biglietti emessi68. La centralizzazione delle riserve, comportò anche un 
abbassamento degli obblighi di riserva legale previsti per le state banks e ciò ebbe 
principalmente due effetti: l’innalzamento del rapporto depositi/riserve e un aumento della 
quantità di moneta ad alto potenziale sotto forma d’incremento dei depositi, la perdita da 
parte del Federal Reserve System dello strumento della riserva legale «inteso come uno 
strumento per controllare la circolazione monetaria»69. 
Uno degli aspetti di maggior interesse di questi anni fu il fatto che la Federal Reserve, 
alleggerita dalle pressioni e dai bisogni del Tesoro e della liquidità interna, iniziò ad utilizzare 
strumenti e criteri in sostituzione all'attività automatica del gold standard al fine di 
promuovere la stabilità economica interna, l'equilibrio nei pagamenti internazionali, e per 
prevenire le crisi finanziarie. Durante gli anni del primo conflitto mondiale, similmente alla 
diffusione dei “greenbacks” durante la guerra civile, vi fu dunque la rapida diffusione della 
moneta della Federal Reserve che iniziava a giocare un ruolo dominante sullo stock monetario 
del paese70. Dopo l'iniziale periodo di contrazione e di deflusso di oro dal paese nel 1914, dal 
1915 e per tutto il periodo di neutralità, ci fu una rapida espansione, una rapida ascesa dei 
prezzi (+65%), e un aumento nella quantità di moneta (+46%). Tutto ciò era anche dovuto alla 
domanda di beni di produzione americana da parte dei belligeranti, i quali pagavano 
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l'eccedenza dell'export americano “spedendo più di un miliardo di dollari in oro, vendendo 
1,4 milioni di azioni americane possedute dai loro cittadini e trasferite obbligatoriamente ai 
governi, riducendo di 0,5 miliardi di dollari i prestiti a breve effettuati dai loro cittadini agli 
Stati Uniti, ed acquisendo prestiti per 2,4 miliardi sui mercati finanziari statunitensi, per un 
totale pari a non di meno di 5,3 miliardi di dollari”.71 
A livello internazionale lo scoppio della Prima Guerra Mondiale fece venire meno le basi sulle 
quali si basava il sistema monetario mondiale e di fatto venne sospeso il gold standard. In 
realtà - come rileva Eichengreen - la strategia fu quella di mantenere un gold standard di 
facciata anche se le basi economiche e politiche dell’istituto erano state profondamente 
trasformate: nessuno dei paesi impegnati nel conflitto demonetizzò l’oro o rifiutò di comprare 
oro ad un prezzo fisso, ma allo stesso tempo nessuno dei paesi aderì strettamente ai principi 
del gold standard.72 
Allo scoppio della guerra i governi dei paesi belligeranti istituirono numerosi cambiamenti nel 
gestire la convertibilità aurea della propria moneta, sostenendo che si trattasse di modifiche 
temporanee e non di un abbandono definitivo del sistema. 
Nonostante gli Stati Uniti non fossero ancora entrati in guerra, lo scoppio del conflitto causò 
una crisi dei mercati finanziari e delle materie prime, essendo – soprattutto quest’ultimo – 
fortemente dipendente da Londra per finanziare le esportazioni. 
Nel luglio del 1914 le aziende americane avevano una grande quantità di debiti a breve 
termine in Europa e soprattutto a Londra, ma questa situazione era normale nel periodo 
estivo, quando i detentori di prestiti aspettavano le entrate derivanti dalle esportazioni di 
cotone e di grano per liquidare i loro debiti in autunno. Lo scoppio della guerra mandò in tilt 
questo sistema soprattutto quando le acceptance houses e le discount houses di Londra 
decisero di interrompere le loro operazioni. Successivamente in luglio, quando gli azionisti 
stranieri cominciarono a liquidare i loro titoli americani, e i debitori americani si affrettarono 
a far fronte ai loro obblighi di pagamento in sterline, il tasso di cambio dollaro-sterlina salì 
fino a 6,75 dollari, molto lontano dal tasso di parità fissato di 4,8665 dollari.73 
Grandi quantità di oro iniziarono a defluire dagli Stati Uniti, e in seguito alle pressioni di forti 
vendite da parte dei possessori stranieri, i prezzi delle azioni registrarono un brusco calo sul 
mercato di New York.  
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Il primo problema che si presentò fu l'alternativa tra l'ipotesi di mantenere in funzione gli 
scambi a Wall Street e quella di seguire i paesi europei sospendendo l'attività di Borsa. Questa 
situazione stava creando forti pressioni sulle riserve e sulla disponibilità di liquidità delle 
banche newyorchesi. Il Comptroller o Currency di New York, in accordo con Morgan e altre 
banche, decise di emettere 100 milioni di dollari in titoli per raccogliere sottoscrizioni in oro 
dalle banche commerciali del centro finanziario americano. Si verificò dunque, nei primi 
momenti, un deflusso di oro dagli Stati Uniti verso i paesi europei, che fece cadere 
velocemente il valore del dollaro nei confronti della sterlina74. 
J.P Morgan convocò una conferenza con i banchieri di New York per decidere sulle sorti  di 
Wall Street e il 31 luglio 1914 ne fu decisa la chiusura. L'amministrazione della New York 
Stock Exchange, in seguito alla chiusura, decise la nomina di un comitato (Committee of Five) 
quando gli Alleati iniziarono ad acquistare massicciamente prodotti e rifornimenti dagli Stati 
Uniti.75  
In Gran Bretagna il tentativo di mantenimento del gold standard durante gli anni della guerra 
portò a mantenere il tasso di cambio della sterlina al di sopra del punto di esportazione 
dell’oro rispetto al dollaro. Con la Gran Bretagna e tutte le altre nazioni in guerra assetate di 
materie prime per alimentare le loro economie, il flusso di oro verso gli Stati Uniti aiutò a 
mantenere la parità dei tassi di cambio durante il periodo di neutralità degli Stati Uniti. 
Dall’agosto 1914 ad aprile 1917, gli Stati Uniti importarono un totale di 1,12 miliardi di 
dollari facendo lievitare lo stock di oro da 1,57 miliardi a 2,85 miliardi di dollari.76 
Ben presto la Gran Bretagna si rese conto che l’obiettivo di sostenere la sterlina e la necessità 
di importare forniture belliche non potevano essere ancora soddisfatte a lungo attraverso 
l’esportazione di oro senza minare la fiducia nella propria moneta. 
Da gennaio del 1916 a marzo del 1919 la J.P Morgan fu incaricata di agire per conto del 
Tesoro Britannico per mantenere il cambio dollaro - sterlina a 4,765$. 
Con l'entrata in guerra nel 1917, il governo degli Stati Uniti aprì alcune linee di credito a 
favore dei paesi Alleati introducendo un importante cambiamento nelle condizioni finanziarie 
del paese. Mentre in precedenza gli acquisti da parte degli Alleati negli USA erano finanziati 
con invii di oro, vendite di azioni americane e lanci di prestiti sul mercato dei capitali privati, 
ora sarebbero stati finanziati dai crediti messi a disposizione dallo stesso governo americano.  
Dall’Aprile del 1917 al Novembre del 1920 i prestiti americani ammontarono a 4,2 miliardi di 
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dollari verso la Gran Bretagna, 2,97 miliardi alla Francia, 1,63 miliardi all’Italia.77 
Inoltre gli Stati Uniti cominciarono a mobilitare in maniera massiccia le proprie risorse per 
affrontare la guerra. L'enorme deficit del governo federale impegnato nel finanziamento 
bellico fu finanziato con le quattro sottoscrizioni di “Liberty Loans”, con  l'emissione dei 
“Victory Loans”, e con la creazione di moneta. La Federal Reserve divenne “virtualmente lo 
sportello di vendita dei titoli del Tesoro, utilizzando i suoi poteri monetari quasi 
esclusivamente a quel fine”.78 
Nello stesso periodo, a causa di questo cambiamento delle condizioni finanziarie, si verificò 
una nuova tendenza al deflusso di oro, ma il Presidente Wilson intervenne imponendo 
l'embargo (nel settembre 1917), derogabile solo con il permesso del “Federal Reserve Board” e 
del Tesoro.79 
L’embargo di Wilson fu una parziale sospensione del gold standard negli Stati Uniti dal 
settembre del 1917 a giugno del 1919. Parziale perché il sistema veniva mantenuto anche se in 
forma limitata, in quanto le banche non sospesero tout court i pagamenti in moneta metallica.  
Dall’entrata in vigore del Federal Reserve System del 1914 fino all’armistizio del 1919 i prezzi 
all’ingrosso negli Stati Uniti raddoppiarono e la domanda di moneta aumentò del 70%.80 
In condizioni normali un’espansione del credito unito a una crescita dell’inflazione avrebbe 
compromesso il gold standard. Tuttavia il flusso delle importazioni di oro durante il periodo 
di neutralità degli Stati Uniti spinsero il rapporto tra depositi e riserve e tra valuta e riserve 
all’84,1% nel marzo del 1917. Tuttavia il rapporto di riserve auree scese costantemente dopo 
l’entrata in guerra degli USA arrivando al 48,3% alla fine del conflitto, comunque al di sopra 
del minimo di riserve richieste dal Federal Reserve Act.81 
Dopo la guerra due fattori influirono sull’abbassamento del rapporto delle riserve auree, e di 
conseguenza il gold standard veniva messo sempre più a repentaglio negli Stati Uniti. 
In primo luogo la Fed sostenne il Tesoro americano emettendo dei Liberty Bonds e 
mantenendo il tasso di sconto al di sotto dei tassi d’interesse di mercato. Dalla fine della 
guerra a gennaio 1920, quando le member banks iniziarono a chiedere prestiti sempre più 
ingenti alla Federal Reserve, la quantità di moneta salì del 18% e il livello dei prezzi del 16%. 
In secondo luogo, l'abrogazione da parte degli Stati Uniti dell'embargo dell’oro nel giugno 
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1919 ristabilì la piena operatività del gold standard. Come risultato, gli Stati Uniti iniziarono 
nuovamente a esportare oro arrivando a un totale di 300 milioni di dollari di esportazioni da 
giugno 1919 a marzo 1920.  Da dicembre 1919, la ripresa delle esportazioni d'oro combinata 
con la crescita della massa monetaria aveva ridotto il coefficiente di riserva d'oro al 43,5%.82 
La Federal Reserve rispose a questi sviluppi inflazionistici con varie misure per contenere 
l'espansione del credito nel 1920. All'inizio dell'anno, le banche della Federal Reserve - con 
una delle manovre sui tassi più  ampie e significative della storia della Fed - aumentarono i 
loro tassi di sconto di ben 1,25 punti percentuali arrivando ad un tasso del 6%. L’economia 
iniziò a raffreddarsi. Sia il livello dei prezzi all'ingrosso che la quantità di moneta raggiunsero 
il loro picco nella primavera del 1920, ma le riserve auree continuavano a scendere, anche a 
causa delle esportazioni di oro, arrivando al 40,9% a Maggio.83 
Nel mese di giugno 1920, le Federal Reserve Bank di New York, Chicago, Boston e Kansas 
City alzarono ulteriormente il tasso di sconto al 7%, mantenendolo a quei livelli fino a maggio 
del 1921. Questo apprezzamento del costo del denaro così massiccio e repentino spinse 
l’economia reale verso la recessione.84 
Dal picco del Gennaio del 1920 fino al Luglio del 1921 la produzione subì un crollo del 4%, i 
prezzi del 40% e la quantità di moneta dell’11%. Durante i 18 mesi di recessione, gli alti tassi 
di interesse attirarono flussi di oro dall’estero per un totale di 351 milioni di dollari. Da luglio 
del 1921 le riserve auree riiniziarono a crescere arrivando al 61,7%. Contestualmente 
l’economia iniziò a ripartire, i prezzi si stabilizzarono e l’oro continuò ad affluire negli Stati 
Uniti, e il rapporto delle riserve auree si attestò nel periodo che va dal 1921 al 1925 attorno al 
70%.85 
Le azioni di politica monetaria decise dal 1920 attestarono la volontà della Federal Reserve e 
del Tesoro americano di rimanere sotto il regime di gold standard86. 
Se le tendenze all’espansione monetaria fossero persistite il rapporto delle riserve auree 
sarebbe ancora sceso arrivando al di sotto del limite imposto dal Federal Reserve Act del 40% 
e imponendo la modifica o la sospensione del gold standard. Attraverso la politica restrittiva 
del ‘20 e ‘21 della Fed si verificò invece una ripresa dei flussi d’importazione dall’estero di oro 
e il mantenimento del sistema aureo. 
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Queste politiche furono criticate da vari studiosi che hanno accusato la Fed di essersi mossa 
troppo tardi, di aver agito con troppa forza, e di aver mantenuto il costo del denaro troppo 
alto per troppo tempo. Tuttavia la difesa del gold standard era  ampiamente conforme alla 
tradizione politica delle Banche centrali europee dell’epoca, nonostante gli Stati Uniti fossero 
in quel momento l’unico paese che poteva garantire la convertibilità della propria moneta in 
oro.87 
 
 
4. La restaurazione del gold standard dopo la Prima Guerra Mondiale 
 
In teoria le strette regole del gold standard regolavano la struttura dei prezzi a livello 
internazionale e ancoravano il livello internazionale dei prezzi sul lungo periodo. Il 
meccanismo era quello del price-specie flow88: se in un paese si verificava un aumento dello 
stock di oro disponibile e un’espansione della quantità di moneta, il livello dei prezzi interni 
sarebbe salito e i relativi prezzi dei beni stranieri sarebbero scesi. Questa modifica dei prezzi 
relativi avrebbe indotto a un aumento delle importazioni e una diminuzione delle esportazioni 
e ad un deflusso di oro per compensare il deficit nella bilancia dei pagamenti. Il deflusso di 
oro avrebbe ridotto la pressione sul livello dei prezzi interno e la crescita dei prezzi esteri. I 
prezzi interni ed esterni dovrebbero convergere con il livello internazionale dei prezzi 
determinato dallo stock monetario di oro a livello mondiale. In pratica, dunque, sotto il gold 
standard le banche centrali potevano governare gli effetti dei flussi e deflussi di oro. Quando 
un paese importava oro la sua banca centrale poteva sterilizzare l’effetto sulla base monetaria 
dell’afflusso di oro vendendo titoli sul mercato aperto. A sua volta quando un paese esportava 
oro poteva sterilizzare il deflusso di oro tramite acquisti sul mercato aperto. Per i paesi con 
vincoli di riserve auree, la soglia minima legale avrebbe limitato la possibilità per la banca 
centrale di sterilizzare le esportazioni. Per tutti i paesi a regime di gold standard la 
sterilizzazione dei flussi di oro avrebbe ridotto il rapporto tra oro e valuta aumentando il 
rischio di una sospensione forzata del gold standard poiché i cittadini avrebbero tentato di 
cambiare valuta in oro. La sterilizzazione dei flussi di oro spostava il peso dell’aggiustamento 
dei prezzi internazionali su altri paesi a regime di gold standard. Quando un paese sterilizzava 
le importazioni di oro, impediva che i flussi aumentassero il livello dei prezzi interni e di 
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mitigare la tendenza deflazionistica nel resto del mondo. Sotto il regime di gold standard 
nessun paese aveva l’assoluto controllo sui prezzi interni nel lungo periodo ma un grande 
paese poteva decidere se far convergere il livello interno dei prezzi verso quello internazionale 
o viceversa. Nei primi anni Venti gli Stati Uniti offrivano il più alto prezzo per l’oro rispetto a 
tutti gli altri paesi. Così l’oro affluì verso le riserve americane, e la Fed, per evitare che 
l’afflusso andasse ad aumentare la quantità di moneta e ad alzare i prezzi interni, sterilizzò i 
flussi di oro, mantenendo un livello dei prezzi e del credito costante.89 
Queste manovre furono criticate da economisti e politici, che denunciarono una seppur 
indiretta sospensione del gold standard, ma la Fed giustificò la politica di sterilizzazione con 
tre motivazioni: 1) vi era la convinzione che la maggior parte delle riserve mondiali di oro 
fossero affluite negli Stati Uniti solo temporaneamente; 2) Avendo tutti gli altri paesi sospeso 
di fatto il gold standard, i movimenti dei flussi di oro non adempivano al loro tradizionale 
ruolo equilibratore, 3) l’incremento dei crediti esteri a breve termine negli Stati Uniti rendeva 
desiderabile una maggiore quantità di oro90. 
Il ritorno degli altri paesi al gold standard fu infatti lento e problematico. In Gran Bretagna i 
prezzi all’ingrosso erano saliti del 115% dall’agosto del 1914 a marzo del 1919; e dopo che il 
Tesoro britannico cessò di tenere fisso il cambio della sterlina nel marzo del 1919, questa 
cadde al 69,5% del cambio che era in vigore prima della guerra nel febbraio 1920. Nel 
frattempo quando il governo britannico rimosse il controllo dei prezzi instaurato durante il 
conflitto, questi salirono di un ulteriore 41%.91 
Nonostante l’intenzione del governo fosse di ristabilire il gold standard subito dopo la fine 
della guerra, sarebbe stato necessario attendere una deflazione dei prezzi e un apprezzamento 
della sterlina. Attraverso l’embargo sulle esportazioni di oro vennero difese le riserve di oro 
della Banca di Inghilterra. Il boom dei rifornimenti spinse verso l’alto i depositi e la 
circolazione di moneta nel 1919, ma appena la Banca d’Inghilterra portò il tasso d’interesse al 
7%, tenendolo a questo livello per 54 settimane, i prezzi cominciarono a scendere, il credito a 
restringersi e l’economia entrò in recessione.92 
Dal 1920 fino al 1922 molte delle valute europee stavano convergendo verso un punto di 
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riferimento fisso, ma i governi continentali erano convinti di seguire l’ancoraggio alla sterlina 
invece che al dollaro e all’oro. La fluttuazione del tasso dollaro-sterlina quindi significava la 
fluttuazione generale delle monete europee in termini di oro. 
Nel dicembre del 1922 la decisione della Gran Bretagna di ripristinare la parità prebellica 
sembrava giusta e ragionevole in quanto il tasso di cambio dollaro-sterlina aveva raggiunto i 
4,61$ molto vicino al 4,8665. I prezzi in Gran Bretagna erano scesi del 50% da febbraio del 
1920 e la base monetaria e la struttura del credito si erano stabilizzati. Inoltre il governo 
britannico era convinto che l’afflusso di oro negli Stati Uniti avrebbe determinato  un 
innalzamento dei prezzi negli Stati Uniti, rendendo più semplice il processo di aggiustamento 
in Gran Bretagna.93 
Tuttavia le tensioni internazionali e la sterilizzazione dell’oro operata dalla Fed costrinsero la 
Gran Bretagna a ritardare ancora la restaurazione del gold standard.94 
La questione delle riparazioni tedesche e l’occupazione della Ruhr, con la conseguente 
resistenza passiva della Germania che iniziò a stampare moneta per sostentare i tanti tedeschi 
rimasti disoccupati, spingendo il marco tedesco ad un’iperinflazione, complicarono la 
situazione. 
L’occupazione della Ruhr indusse i capitali a dirigersi dalla Gran Bretagna e l’Europa verso 
gli Stati Uniti e generò una triforcazione nella struttura monetaria mondiale tra dollaro, 
sterlina e franco, causando una diminuzione del cambio dollaro sterlina che arrivò a 4,25$, 
allontanando ulteriormente le prospettiva di restaurazione del gold standard.95 
Gli Stati Uniti uscirono dall’isolazionismo postbellico nel 1924 con il Piano Dawes, con il quale 
fu riprogrammato il piano di pagamento delle riparazioni e fu varato un prestito alla 
Germania che le avrebbe permesso sia di effettuare i pagamenti che di avere risorse per il 
rilancio dell’economia. Dal 1924 al 1929 la Germania prese a prestito 5 miliardi di dollari, la 
metà dei quali dagli Stati Uniti. Gli Alleati invece utilizzarono il pagamento delle riparazioni 
per ripagare i debiti di guerra con gli Stati Uniti.96 
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 I governi continentali con i nuovi sistemi di valuta dovevano scegliere se ancorare la propria 
moneta al dollaro o alla sterlina. Ma la leadership incerta sul mercato dei cambi della Gran 
Bretagna determinò il calare del potere attrattivo della sterlina. Le pressioni sul governo 
inglese per reintrodurre il gold standard arrivarono al culmine nel 1924, mentre il gruppo di 
paesi che avevano scelto il dollaro cresceva sempre di più: la Svezia ripristinò il gold standard 
nel marzo del 1924, la Germania aderì al gruppo del dollaro dopo che il Piano Dawes aveva 
stabilizzato il marco, l’Australia e il Sud Africa, stanchi di aspettare le decisioni degli inglesi, 
tornarono autonomamente al gold standard. Alla fine del 1924 furono 22 i paesi che decisero 
l’ancoraggio al dollaro, compresa la sterlina.97 
Nella primavera del 1924 la Fed fornì il suo aiuto alla Gran Bretagna per il ritorno al gold 
standard. Tra maggio e agosto la Federal Reserve Bank di New York tagliò il tasso di sconto 
tre volte arrivando dal 4,5% al 3% e dalla fine di giugno fino a dicembre del 1924 il credito in 
sospeso salì da 381 milioni di dollari a 1.032 milioni.98 Continuavano inoltre le importazioni di 
oro, che arrivarono da settembre del 1920 a novembre del 1924 a 1,47 miliardi di dollari, 
mentre da dicembre del 1924 ad aprile del 25 le esportazioni di oro furono di 172 milioni. Nel 
gennaio del 1925, quando la Gran Bretagna si stava riavvicinando al ripristino del gold 
standard, la Federal Reserve approvò una vendita di oro al Tesoro britannico di 200 milioni 
ed un consorzio di banche guidate dalla J.P Morgan mise a disposizione una linea di credito di 
100 milioni di dollari. L’abbassamento dei tassi d’interesse della Fed accelerò il ritorno della 
Gran Bretagna al gold standard e spinse l’economia americana che stava vivendo proprio nel 
1924 una breve e moderata recessione.99 Nei primi mesi del 1925 la Fed decise di raffreddare 
la politica espansiva con un innalzamento del tasso d’interesse al 3,5%, che tuttavia mise in 
difficoltà la Gran Bretagna nel suo percorso di riavvicinamento al gold standard. Il 5 Marzo 
del 1925 la banca centrale inglese aumentò a sua volta il tasso d’interesse dal 4 al 5% e il 28 
Aprile Winston Churchill annunciò che il Gold and Silver Export Control Act, che era in 
scadenza a fine anno, non sarebbe stato rinnovato, Il 13 maggio il Parlamento approvò il Gold 
Standard Act del 1925 che imponeva alla Banca d’Inghilterra un tasso di cambio oro-valuta 
pari a quello che era in vigore prima della guerra. Alla fine del 1925 trentanove paesi erano 
tornati alla parità, avevano svalutato la loro moneta o l’avevano stabilizzata ancorandosi al 
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dollaro.100 
Anche negli altri paesi europei il ritorno al gold standard fu un processo lento e difficoltoso. In 
Francia, nella prima metà degli anni 20 il governo, già gravato dai debiti contratti durante la 
guerra, finanziò in deficit il programma di ricostruzione dell’economia. Durante questo 
periodo il franco oscillò in base all’andamento del marco tedesco, poiché il flusso dei 
pagamenti delle riparazioni tedesche doveva ridurre il carico fiscale in Francia, ma come è 
noto la Germania non riusciva a far fronte a tali pagamenti.101 
La crisi del marco tedesco e l’iperinflazione frustrarono ulteriormente le speranze francesi di 
ottenere il pagamento delle riparazioni di guerra, e il franco subì un deprezzamento che lo 
portò dal cambio di 14,97 franchi per dollaro nel 1923 al cambio di 22,63 franchi per dollaro 
nel febbraio del 1924. Solo il Piano Dawes riuscì a stabilizzare la valuta francese mantenendo 
da marzo del 1924 al giugno del 1925 il cambio sotto i 20 franchi per dollaro.102 
Tuttavia la politica del governo francese di finanziamento in deficit dell’economia era in 
contrasto con il processo di stabilizzazione della moneta, ed era dunque necessario un 
coordinamento tra le politiche fiscali e quelle monetari. Non potendo creare ulteriore debito il 
governo Francese non poteva che intervenire sulla moneta, e la Banca di Francia acconsentì 
consentendo un aumento dell’emissione di moneta per acquistare i titoli di stato e finanziare 
l’economia. Dall’invasione della Ruhr nel gennaio del 1923 al culmine della crisi nel luglio 
1926 i prezzi all’ingrosso salirono del 116% e il cambio della moneta arrivò a 49 franchi per 
dollaro. Gli investitori francesi, spaventati dall’esperienza d’iperinflazione in Germania, 
riversarono i loro capitali in assets a base di oro.103  
In agosto il governo di Poincaré, che assunse i pieni poteri in materia finanziaria, intervenì 
per scongiurare la crisi prima di tutto alzando ancora la tassazione e tagliando la spesa 
pubblica. Il ritorno al potere della destra dopo i governi di sinistra di Herriot, fece inoltre 
sparire i timori di una patrimoniale e i capitali esportati vennero fatti rientrare stabilizzando 
il mercato dei titoli di stato e favorendo un ritorno alla stabilità dei prezzi. Questa svolta 
nell’equilibrio politico convinse gli investitori che il ritorno alla stabilità dei prezzi non era un 
fenomeno temporaneo e i francesi e gli stranieri tornarono ad acquisire valuta francese, con il 
conseguente immediato miglioramento del tasso di cambio. Dal minimo di 49 franchi per 
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dollaro del 21 luglio 1926 si arrivò a 25,51 franchi per dollaro in dicembre, momento in cui il 
franco venne stabilizzato e il cambio fissato dalla Banca di Francia (con una svalutazione 
dell’80% rispetto alla parità prebellica)104 
La stabilizzazione del franco completò il quadro del ripristino a livello internazionale del gold 
standard. Tuttavia tale restaurazione in nome di una stabilità del mercato monetario 
internazionale rivelò ben presto malfunzionamenti dovuti anche al fatto che i tassi di cambio 
erano disequilibrati e disallineati. Come risultato di tale disallineamento, prima la Gran  
Bretagna e successivamente gli Stati Uniti furono costretti a sforzi onerosi per mantenere il 
cambio in oro delle loro valute.  
Dopo la stabilizzazione il franco tornò ad avere una certa influenza nel sistema monetario 
internazionale; una larga parte dei flussi di capitali usciti nell’estate del 1926 erano stati 
dirottati su Londra e New York, in attesa del rimpatrio che avrebbe comportato un 
rafforzamento del franco svalutato sui mercati dei cambi stranieri. In Gran Bretagna il 
ritorno al gold standard nel 1925 aveva portato l’economia alla depressione a all’aumento 
della disoccupazione, ma la Banca d’Inghilterra non poteva intervenire nell’alleviare le 
difficoltà poiché doveva mantenere tassi di interesse competitivi rispetto a quelli americani. 
Nel febbraio del 1927, il governo francese facilitò l’apprezzamento del franco iniziando a 
ripagare i prestiti di guerra.105 
La sterlina sopravvalutata tuttavia si aggirava intorno al livello del punto di esportazione 
dell’oro nella prima parte del 1927, quando le offerte provenienti da Francia, Germania, 
Argentina, India e Stati Uniti arrivarono sul mercato dell'oro di Londra. Il mantenimento del 
gold standard in Gran Bretagna appariva sempre più difficile, soprattutto dopo il taglio del 
tasso d’interesse operato dalla Banca Centrale inglese dal 5 al 4,5% nell’aprile del 1927. 
La crescita e la stabilità degli anni '20, pur con alcune contrazioni, aumentarono la fiducia 
verso il Federal Reserve System e verso le possibilità e l'efficacia della politica monetaria106. 
Si realizzò uno stretto collegamento tra i movimenti dell'attività economica e le misure 
monetarie adottate dal System, producendo fiducia nel sistema. Durante il periodo che va dal 
1921 al 1929 il System agì numerose volte per cercare di ridurre le fluttuazioni economiche 
attraverso lo strumento delle operazioni di mercato aperto, coordinate dall’Open Market 
Committee. 
Mancando un preciso obiettivo istituzionale, non venivano però risolti i conflitti tra i diversi 
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obiettivi della politica monetaria del Federal Reserve System. Il primo di questi conflitti fu 
determinato dal ritorno al gold standard da parte di alcuni paesi europei. La trasformazione 
in senso dirigista delle principali economie indusse anche il desiderio, al termine delle ostilità, 
di tornare alle libertà godute prima, ai bilanci in pareggio, ai cambi fissi, al sistema aureo. 
Quest’ultimo assurse al valore di simbolo di tutto quanto c’era di meglio nell’anteguerra, una 
belle époque amata specialmente dopo che la si era perduta e sublimata fino al livello di 
mito.107 Tuttavia nella realtà dei fatti mancavano le condizioni affinché le valute interne 
venissero riagganciate al valore dell’oro, dell’argento o di qualsiasi altro metro di misurazione 
fisso. Sarebbe stato necessario un grado di collaborazione tra paesi molto superiore a quello 
che era stato sufficiente al funzionamento del cosiddetto gold standard classico. Esso fu, 
viceversa, assai minore: la guerra aveva generato un contesto radicalmente non-cooperativo 
con il suo strascico di sangue, di desiderio di vendetta, di esasperato nazionalismo.  
Questa aveva prodotto un risultato intrinsecamente irrazionale: “si era creato un mondo nel 
quale una maggiore cooperazione internazionale era al tempo stesso necessaria e 
impossibile”.108  
I Paesi che dai primi anni Venti vollero restaurare il gold standard affidarono tale tentativo a 
massicce dosi di deflazione, gettando i mercati in una trappola della liquidità, dovuta 
all’inefficacia delle misure di  politica monetaria sulla domanda. Ben presto ci si accorse di 
come il gold standard fosse molto meno flessibile e capace di ripresa rispetto a prima del 
conflitto mondiale. I motivi dell’inefficacia sono da ricercarsi in primo luogo nell’assenza di 
un prestatore d’ultima istanza - ruolo interpretato prima della guerra dalla Banca 
d’Inghilterra:  “La Banca d’Inghilterra rappresentava  un  punto focale dell’armonizzazione 
della politica monetaria dei vari paesi. Seguendo il suo esempio, le banche centrali di vari 
paesi coordinavano i necessari aggiustamenti” 109  Essa garantiva che gli investimenti si 
mantenessero in correlazione inversa con i prestiti esteri, stimolando l’economia in caso di 
stagnazione.  In aggiunta – come sostiene Eichengreen - due altri meccanismi vennero a 
mancare nel periodo interbellico: credibilità degli impegni e cooperazione internazionale. Il 
vantaggio principale del gold standard  classico era quello di garantire la stabilità dei cambi, 
svincolando il valore delle monete dalle variabili della domanda e dell’offerta. Nei periodi di 
stabilità economica un simile meccanismo rappresentava indubbiamente un vantaggio, ma 
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negli anni Venti l’unica, impellente necessità non era quella di stabilizzare l’economia, quanto 
di espanderla a ritmi sostenuti. Qui sorse il problema: in regime di parità aurea l’espansione 
economica non poteva che accompagnarsi ad una proporzionale deflazione, che avrebbe 
ridotto l’ammontare della moneta circolante e contratto i mercati.110 
L'altro conflitto riguardava il selvaggio sviluppo dei mercati finanziari e la febbre speculativa 
che coinvolse tutti gli operatori economici dell'epoca. Infatti la tendenza al rialzo dei mercati 
borsistici creava un contrasto tra l'esigenza di stimolare lo sviluppo economico e l'obiettivo di 
limitare la speculazione.111 
Soprattutto quest'ultimo problema provocò uno spostamento del potere dalle Banche 
distrettuali, soprattutto da quella di New York, all'organo di vertice del System, il Board. 
Dopo la morte di Benjamin Strong nel 1928, infatti, si accese una lotta di potere all'interno del 
sistema. Tale competizione si tradusse nel dibattito sulle misure da adottare per limitare la 
speculazione, e mentre le banche distrettuali, guidate da quella di New York, premevano per 
misure quantitative (aumento del saggio di sconto e vendite di titoli), il Board premeva per 
misure qualitative (pressioni sulle banche che effettuavano prestiti sui titoli). Si arrivò così ad 
una situazione di stallo e all'adozione di una politica non abbastanza restrittiva da bloccare la 
tendenza al rialzo, ma troppo restrittiva per incoraggiare l'espansione economica112. 
 
 
5. L’instabilità internazionale durante gli anni del gold exchange standard e l’abbandono 
del sistema aureo da parte della Gran Bretagna 
 
In seguito all’accordo stipulato in seno al meeting di Long Island del Luglio 1927 tra le 
principali banche centrali europee113 la Federal Reserve alleggerì le pressioni sulla sterlina 
accettando di abbassare i tassi d’interesse, riuscendo così a deviare la domanda di oro della 
Francia dalle riserve auree inglesi a quelle statunitensi. Il 5 di agosto il tasso venne abbassato 
dal 4% al 3,5%, inoltre vennero avviate operazioni di mercato aperto più ingenti dalla fine di 
luglio alla fine di dicembre innalzando i crediti verso la Federal Reserve da 563 milioni di 
dollari a 1665 milioni di dollari. Mentre gli Stati Uniti avevano importato nella prima metà del 
1927 oro per 80 milioni di dollari, nella seconda parte dell’anno le esportazioni di oro 
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ammontarono a 234 milioni di dollari. Questa azione di politica monetaria concordata 
raggiunse i suoi obiettivi risollevando fortemente la sterlina nella seconda parte del 1927.114 
Tuttavia La Fed abbandonò l’accordo di Long Island nel 1928 e il boom del mercato azionario 
americano spinse le autorità monetarie a invertire la rotta innalzando bruscamente i tassi 
d’interesse, passando da febbraio al giugno del 1928 dal 3,5% al 5%. Lo spread dei tassi 
Londra-New York, che inizialmente aveva favorito la Gran Bretagna, a giugno ritornò a 
favore degli Stati Uniti. Mentre le esportazioni di oro continuarono durante la prima metà del 
1928, da luglio gli alti rendimenti riportarono il flusso di oro verso gli Stati Uniti rafforzando 
il dollaro a discapito della sterlina. Per tutti gli anni Venti il cambio sterlina dollaro fu 
altamente influenzato dallo spread tra i tassi di interesse applicati a Londra e New York.115 
La politica monetaria della Fed del 1927 e 1928 fu simile a quella del 1924. In entrambe le 
occasioni inizialmente venne abbassato il tasso d’interesse durante la fase finale di una seppur 
moderata recessione, con un ampliamento del credito che aveva effetti positivi anche sul 
sistema internazionale, per poi invertire tale politica con un innalzamento dei tassi alle prime 
avvisaglie di ripresa. Nel 1925 quest’inversione di tendenza aveva creato problemi alla Gran 
Bretagna nel suo processo di ripristino del gold standard. Nel 1928 la manovra fu invece fatale 
per il mantenimento del sistema aureo da parte della sterlina.116 
Quando nel 1928 le autorità monetarie americane diressero i loro sforzi verso l’economia 
interna, gli investitori francesi iniziarono a far rimpatriare i capitali investiti a New York e la 
Banca di Francia intervenne per sostenere la sterlina. 
Le riserve di valuta estera della Banca di Francia crebbero a dismisura dalla fine del 1926 alla 
fine del 1928. La legge monetaria del giugno del 1928 per stabilizzare il franco obbligò la 
Banca di Francia a vendere e comprare oro su richiesta, ma venne revocato il potere di 
acquisire valuta estera. Tuttavia l’accumulo di riserve di valuta straniera non risolse uno dei 
maggiori problemi degli anni della restaurazione del gold standard: un franco francese forte e 
una sterlina debole.117 
Gli anni che vanno dal 1921 e il 1929 furono un periodo di crescita ininterrotta per gli Stati 
Uniti, che diede all’umore di tutta la nazione un’aria di imperiosa fiducia nel futuro118. 
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Una fiducia che si tradusse nell’euforia dei mercati borsistici, che nonostante l’effettivo 
aumento della produttività delle imprese americane, portò ad un aumento spropositato dei 
prezzi delle azioni, largamente slegati ormai dai fondamentali delle varie imprese. 
Indipendentemente dall’effettiva salute delle industrie americane, vi era la generale 
convinzione, che i prezzi delle azioni sarebbero inevitabilmente saliti generando un guadagno 
per i loro possessori.  
Nel 1929 le banche centrali europee iniziarono a esprimere preoccupazione per l’euforia 
speculativa del mercato azionario americano, e mentre la Banca di Francia e altri paesi 
europei cominciarono a ridurre le loro riserve in valuta estera per importare oro, la Banca 
d’Inghilterra tentò di difendere le sue sempre più esigue riserve auree aumentando il tasso 
bancario dal 4,5 al 5,5% nel mese di febbraio e al 6,5 % nel mese di settembre. 
Nonostante l’innalzamento del tasso, questo non fu sufficiente da attrarre capitali da Wall 
Street durante gli ultimi mesi di euforia speculativa. Tuttavia il crollo dell’ottobre del 1929 
della borsa di New York paradossalmente salvò - anche se solo temporaneamente - il gold 
standard in Gran Bretagna, poiché subito dopo il crash, i capitali esteri fuggirono da New 
York andando a dare un respiro di sollievo alla sterlina.119 
Nei periodi di stress finanziario, il flusso di capitali generalmente veniva attratto dal centro 
finanziario più sicuro e più forte. Prima della prima guerra mondiale, quando il centro di 
riferimento era Londra, gli altri mercati finanziari si regolavano in base agli aggiustamenti dei 
tassi operati dalla Banca d’Inghilterra, per mantenere sotto controllo il livello di riserve auree 
del paese. Solitamente una diminuzione delle riserve di oro sarebbe stata seguita da un 
incremento del tasso d’interesse, da una riduzione delle esportazioni di capitali dalla Gran 
Bretagna, da una diminuzione dei prestiti a lungo termine sostituiti da prestiti a breve, e da 
un riflusso di oro dalle banche degli altri paesi. Nel 1929, tuttavia sia Londra che New York, 
continuavano ad attrarre flussi di oro.  
Le riserve auree della Banca di Inghilterra continuarono ad aumentare anche negli ultimi mesi 
del 1929, nonostante che la Gran Bretagna avesse esportato 74 milioni di dollari di oro nel 
corso del 1929, dei quali 41 milioni esportati negli Stati Uniti. 
Al contrario, gli Stati Uniti, nonostante le massicce esportazioni di oro a seguito del market 
crash di Wall Street, furono importatori netti di oro per 120 milioni nel solo 1929. Anche nel 
1930 i due centri finanziari di Londra e New York continuarono ad attrarre flussi di oro, la 
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Gran Bretagna per 23,6 milioni e gli Stati Uniti per 278 milioni.120 
Dalla primavera del 1925, quando fu restaurato il gold standard fino al suo abbandono nel 
1931, la Banca d’Inghilterra tentò di resistere alle incursioni sul cambio della sterlina. 
Nel maggio del 1931, la corsa agli sportelli e la crisi che colpì la Kreditanstalt (la piuù 
importante banca austriaca) diede inizio all’ultimo disperato tentativo di tenere in vita il gold 
standard da parte della Gran Bretagna. 
Da marzo a settembre del 1931 la Banca centrale austriaca subì perdite per il 55% delle sue 
riserve in valute estere per tentare di arginare la fuga di capitali in seguito alla crisi del 
Kreditanstalt.121 
Nel mese di giugno 1931, il panico si diffuse dall'Austria alla Germania, e le banche tedesche si 
affrettarono per scambiare le loro riserve di sterline in oro. Dal 30 maggio al 30 giugno la 
Reichsbank perse il 34% del suo oro e delle riserve di valuta estera. Nel mese di luglio la 
Banca d’Inghilterra, in seguito agli “attacchi” degli altri paesi alle sue riserve auree, tentò di 
difendere il sistema creditizio interno attraverso operazioni di mercato aperto, concordando 
un prestito di 50 milioni di sterline dalla Federal Reserve Bank di New York e dalla Banca 
centrale francese, trasferendo titoli dal sistema bancario all’Issue Department per 
promuovere una nuova emissione fiduciaria. Con il tasso di cambio al di sotto del punto di 
esportazione dell’oro, la Banca d'Inghilterra cercò di salvare le sue riserve innalzando il tasso 
della Banca dal 2,5 % al 3,5%, il 23 luglio, e al 4,5% il 30 luglio Nonostante questi disperati 
tentativi  le riserve d'oro in poco più di un mese - dal 24 giugno al 29 luglio - si ridussero del 
29%.  
Nel mese di agosto, la Banca d'Inghilterra chiese un ulteriore prestito di  80 milioni di sterline 
ma la domanda di oro da parte degli Stati Uniti e dei pasi europei continuava ad aggredire il 
mercato dell’oro di Londra. 122 
Negli ultimi due mesi della strenua difesa del gold standard l’Inghilterra esportò 200 milioni di 
sterline in oro e valute straniere. Le continue perdite arrivarono al culmine il 21 Settembre 
del 1931 quando la Banca d’Inghilterra abbandonò definitivamente il gold standard. 
Dal 1925 al 1931, gli anni della restaurazione del Gold Standard in Inghilterra, la difesa della 
sterlina costò cara all’economia inglese, costretta a politiche deflattive che si tradussero in una 
recessione dell’economia e in un aumento della disoccupazione, che arrivò a toccare il picco 
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massimo del 21% nei primi nove mesi del 1931.123 
L’abbandono del gold standard da parte della Gran Bretagna creò un conflitto tra gli obiettivi 
interni e quelli internazionali nella politica monetaria americana. 
Da una parte due anni di deflazione ininterrotta e di una crescente disoccupazione 
richiedevano una politica di stimolo e di espansione della quantità di moneta. Dall’altra il 
rischio di un deflusso d’oro e i vincoli del gold standard richiedevano una politica monetaria 
restrittiva. 
Il brusco deprezzamento della sterlina dopo l’uscita dal gold standard, arrivando da 4,86$ a 
3,37%, inflisse ingenti perdite agli investitori che detenevano assets in sterline. Con la sterlina 
non più ancorata all’oro, il dollaro divenne la moneta di riserva principale del sistema 
internazionale proprio quando le banche centrali europee desideravano evitare ulteriori 
perdite sulle proprie riserve di valuta estera abbandonando il gold exchange standard e 
adottando un gold bullion standard124. 
Anche se le riserve di valuta straniera nelle banche centrali europee caddero del 25% durante 
il periodo di attacco alla sterlina, nel settembre del 1931 esse continuavano a rappresentare 
una percentuale significativa delle riserve totali in Europa. La Banca di Francia in particolare 
deteneva ancora gran parte delle riserve. La Fed per evitare una massiccia liquidazione delle 
riserve di dollari voleva rassicurare la Francia che gli Stati Uniti sarebbero rimasti saldamenti 
ancorati al gold standard. 
Nonostante questi obiettivi interni e internazionali confliggessero, l’uno non escludeva 
necessariamente l’altro: La Federal Reserve avrebbe potuto sterilizzare le esportazioni di oro 
attraverso acquisti sul mercato aperto. Negli ultimi mesi del 1931 invece la politica monetaria 
americana operò un acquisto di soli 75 milioni di titoli di stato mentre le esportazioni di oro 
arrivarono a 294 milioni di dollari. Inoltre la Federal Reserve Bank di New York innalzò i 
tassi di sconto dall’1,5% al 2,5% il 9 Oottobre e al 3,5% il 15 ottobre. Con queste politiche si 
voleva dimostrare l’impegno a mantenere in vita il gold standard mentre negli altri paesi 
europei il malcontento verso il gold exchange standard continuava a diffondersi. Dal 
settembre del 1931 al giugno del 1932 le riserve complessive di valuta estera di 22 banche 
centrali europee (con l’esclusione della Banca di Francia) diminuirono del 42%, mentre in 
Francia queste aumentarono del 73%.125 
Sotto le pressioni del Congresso americano la Fed iniziò un programma di acquisti sul mercato 
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aperto nella primavera del 1932, con l’acquisto di 912 milioni di dollari in titoli di stato. 
L’effetto di queste decisioni fu solo moderatamente espansivo, dal momento che lo stock di oro 
diminuì di 417 milioni di dollari e il totale dei titoli acquistati e dei titoli di sconto diminuì di 
199 milioni. La Fed avrebbe potuto continuare il programma di acquisti sul mercato aperto 
senza minacciare la tenuta del gold standard. Infatti il rapporto di riserve auree scese al 
56,3% rimanendo comunque ben al di sopra del minimo legale del 40%. Le operazioni di 
mercato aperto vennero invece interrotte nell’estate del 1932 e nel gennaio del 1933 la Fed 
deliberò la riduzione del suo portafoglio di titoli di stato.126 
I bassi tassi nominali d’interesse negli Stati Uniti degli anni 30 convinsero molti politici ed 
economisti dell’epoca che la politica monetaria fosse impotente nel risolvere i problemi della 
Grande Depressione. Le analisi più recenti invece, sottolineando anche il ruolo di altri fattori 
non monetari e internazionali, individuano nelle errate politiche monetaria della Fed alcune 
delle cause dello scoppio e della lunga durata della Grande Depressione. In particolare - come 
sottolineato da parte dei monetaristi Friedman e Schwarz - la Fed permise che la quantità di 
moneta crollasse, e che dopo l’abbandono del gold standard da parte della Gran Bretagna 
questo crollo fosse ancora più accelerato.127 
 
 
6. La Grande Depressione e la fine del gold standard negli Stati Uniti 
 
Da ottobre del 1929 a marzo del 1933 i prezzi all’ingrosso negli Usa crollarono del 37% e i 
prezzi agricoli del 65%. La svalutazione del 30% della sterlina dopo settembre del 1931 minò 
la competitività delle esportazioni americane ed esacerbò le dinamiche deflazionarie in atto. 
Gli oltre 900 dazi doganali imposti dalla Smoot-Hawley Act del 1930 provocarono delle 
rappresaglie e sia il valore che il volume del commercio internazionale crollarono. Le 
riparazioni furono abolite e negli Usa il peso del debito raggiunse la soglia di guardia. La 
quantità di moneta diminuì di un terzo dal crollo di Wall Street e il numero di fallimenti 
bancari si moltiplicò arrivando a 1350 nel 1930, 2293 nel 1931, 1453 nel 1932. La produzione 
era solo a due terzi del livello recedente al 1929 e la disoccupazione raggiunse nel 1933 il 
record di oltre 12 milioni di persone disoccupate.128 
La combinazione tra la corsa al ritiro dei depositi del sistema creditizio americano e la 
                                                
126 Milton Friedman e Anna J. Schwarz, op. cit., pp. 253-260 
127 Vedi in seguito paragrafo 7 
128 Milton Friedman e Anna J. Schwarz, op. cit., pp. 180-200 
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domanda esterna di oro rese sempre più difficile la difesa del gold standard, soprattutto dopo 
l’uscita dal sistema della Gran Bretagna. Le banconote della Federal Reserve in circolazione 
aumentarono da 1,87 miliardi nell’ottobre del 1929 a 2,02 miliardi in settembre 1931, per 
arrivare in seguito alle ondate di panico dei risparmiatori a 4,04 miliardi di dollari nel 1933. Il 
rapporto tra valuta e depositi e oro cadde al 51,3%, il livello più basso dal 1921, quando il 
mese prima dell’uscita della Gran Bretagna dal gold standard era all’81,4%.129 
Al contrario dei governi europei che avevano adottato durante il periodo di restaurazione il 
gold bullion standard, il governo americano continuava a coniare e immettere in circolazione 
monete d’oro. Nei primi due anni della Grande Depressione l’oro affluì verso gli Stati Uniti 
facendo aumentare lo stock da 4,10 miliardi in ottobre 1929 a 4,45 miliardi nel settembre del 
1931. Nei 18 mesi successivi all’uscita degli inglesi dal gold standard, gli Stati Uniti supplirono 
alla domanda mondiale di oro e lo stock di riserve scese a 3,99 miliardi, mentre nei primi mesi 
del 1933 emerse una tendenza nel mercato interno all’accaparramento di monete d’oro in 
seguito alla crisi di sfiducia verso le banche e la carta moneta da queste emessa, facendo 
scendere ulteriormente lo stock di riserve oro a 3 miliardi di dollari durante le crisi bancarie 
del febbraio e marzo del 1933. 
L’elezione di F.D. Roosevelt e il suo insediamento il 4 marzo del 1933 diede subito l’avvio ad 
una nuova fase della politica monetaria e bancaria americana. 
Per prima cosa, rispetto al dilemma tra gli obiettivi internazionali e quelli interni Roosevelt 
sembrò deciso a porre in primo piano quelli interni. Il 6 Marzo del 1933 proclamò la vacanza 
bancaria130 e sospese la convertibilità dell’oro e le esportazioni di oro, sospendendo di fatto il 
gold standard. Quattro giorni dopo un executive order autorizzò il nuovo Segretario al Tesoro 
William Woodin di predisporre delle licenze per la riapertura delle “member bank” che 
dimostravano una certa solidità, le nonmember bank potevano invece riaprire in seguito 
all’autorizzazione delle autorità di ogni stato. L’Emergency Banking Act del 9 Mmarzo del 
1931 riportò la fiducia nel sistema bancario nazionale tra il 13 e il 15 marzo riaprì il 70% delle 
banche commerciali, ma un executive order vietava alle banche di pagare con monete d’oro, 
lingotti o certificati e le esportazioni di oro rimanevano vietate eccetto che con l’autorizzazione 
del Segretario Woodin.131 
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Un altro executive order il 5 aprile velocizzò l’inversione di tendenza nel drenaggio di oro 
interno imponendo il ritiro da parte delle Federal Reserve Banks delle monete d’oro, dei 
lingotti e dei certificati entro il 1° maggio. Da aprile del 1933 le banconote in circolazione 
scesero a 3,53 miliardi e il rapporto delle riserve di oro tornò ad aumentare arrivando al 61%. 
Il 19 aprile l’Amministrazione Roosevelt annunciò che tra i suoi obiettivi principali non era 
incluso il mantenimento a tutti i costi del gold standard, e infatti vennero nuovamente proibite 
le esportazioni di oro. Lo stesso giorno il Presidente e il suo staff si incontrarono con il 
senatore Elmer Thomas e scrissero un emendamento che passò il 12 maggio successivo 
all’interno dell’Agricultural Adjustment Act. L’emendamento, anche conosciuto come 
Inflation Bill, dava al Presidente il potere di ridurre il contenuto di oro del dollaro del 50%, 
garantendogli inoltre ampi poteri sulla vendita di argento e incaricava la Federal Reserve di 
emettere greenback e vendere 3 miliardi di titoli di stato.132 
Questa sospensione di fatto del gold standard iniziata il 19 aprile del 1933 ebbe come 
ripercussioni sul mercato un crollo del dollaro di 11,5 punti rispetto alle altre monete gold 
standard, il cambio  dollaro-sterlina balzò a 3,85$ con un aumento del 23%. 
Come rileva Crabbe, in accordo con le analisi di Wigmore e Temin133, la sospensione del gold 
standard del 1933 non fu una necessaria conseguenza delle drammatiche vicende legate alla 
Grande Depressione, ma una scelta politica ben precisa da parte dell’Amministrazione 
Roosevelt. Infatti il divieto all’accaparramento dell’oro liberò gli Stati Uniti da uno dei suoi 
problemi tecnici storici, ovvero quello di avere l’oro circolante come mezzo di scambio. La 
semplice reintroduzione della convertibilità avrebbe consentito di mantenere in vita il gold 
standard, nella forma del gold bullion standard, e ciò non avrebbe causato particolari 
problemi all’economia americana. Infatti le iniziative legislative stavano riportando la fiducia 
nel sistema bancario, stavano aumentando i depositi, il tasso di riserva dell’oro era tornato a 
crescere e il dollaro stava risalendo al livello del punto di esportazione dell’oro.  
Il Presidente invece sospese il gold standard per perseguire il suo maggiore obiettivo interno: 
la reflazione e l’uscita dalla depressione, attraverso una politica espansiva e che portasse alla 
ripresa del Pil e dell’occupazione: il New Deal.134 
Nel frattempo a livello internazionale si tentò un ritorno alla cooperazione tra i governi per 
tentare di risolvere i problemi della Grande Depressione: il 2 giugno del 1933 fu convocata a 
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Londra la World Monetary and Economic Conference. I paesi partecipanti prima di tutto 
individuarono nelle politiche protezionistiche dei dazi, delle ritorsioni commerciali e del 
mancato coordinamento sui cambi delle monete alcuni degli elementi che avevano contribuito 
alla crisi mondiale. L’accordo che si auspicava in seno alla conferenza, quindi, avrebbe 
dovuto costituire un quadro di riferimento per la stabilizzazione dei tassi di cambio e avrebbe 
richiesto l’impegno ad astenersi da svalutazioni competitive effettuate unilateralmente dai 
singoli paesi. A quel tempo, i leader finanziari del mondo credevano ancora che la base per la 
stabilità monetaria internazionale sarebbe dovuta essere ancora l’oro.135 
Tuttavia la conferenza fallì nei suoi obiettivi principalmente per l’atteggiamento degli Stati 
Uniti che rifiutarono qualsiasi misura che potesse mettere a repentaglio la ripresa economica 
interna. Nel giungo del 1933 l’economia americana, stimolata dalla svalutazione del dollaro, 
aveva ripreso a correre con una vigorosa e repentina crescita: in soli 3 mesi, da marzo a 
giugno, i prezzi all’ingrosso aumentarono dell’8%, i prezzi agricoli del 36% e quelli delle 
azioni finanziarie balzarono del 73%. Il 5 giugno del 1933 il Congresso americano eliminò 
l’ultimo legame al gold standard abrogando la “clausola dell’oro” 136 dai contratti del governo 
e dei privati. 
Sempre in giugno i partecipanti alla conferenza di Londra siglarono una dichiarazione che 
invocava il ritorno al gold standard a livello internazionale ma lasciando la libertà ai vari 
paesi di scegliere le tempistiche del ritorno al sistema aureo e il tasso di cambio della propria 
valuta.137 Il 3 luglio Roosevelt dichiarò pubblicamente il rifiuto di questa proposta con queste 
parole:  
The world will not long be lulled by the specious fallacy of achieving a temporary 
and probably an artificial stability in foreign exchange on the part of a few large 
countries only. The sound internal economic system of a nation is a greater factor in 
its well being than the price of its currency in changing terms of the currencies of 
other nations… Old fetishes of so-called international bankers are being replaced by 
efforts to plan national currencies with the objective of giving to those currencies a 
continuing purchasing power which does not greatly vary in terms of the 
commodities and need of modern civilization… Our broad purpose is permanent 
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stabilization of every nation's currency. Gold or gold and silver can well continue to 
be a metallic reserve behind currencies, but this is not the time to dissipate gold 
reserves. When the world works out concerted policies in the majority of nations to 
produce balanced budgets and living within their means, then we can properly 
discuss a better distribution of the world's gold and silver supply to act as a reserve 
base of national currencies.138 
Nell’ultima parte del 1933 la politica americana di reflazione portò il prezzo dell’oro ben al di 
sopra della parità di 20,67$ l’oncia. Da settembre del 1933 il dollaro era stato svalutato del 
35% rispetto al franco e dalla metà dello stesso mese il cambio dollaro – sterlina arrivò a 4,8$. 
Il 22 ottobre, con il prezzo dell’oro a 29$ l’oncia Roosevelt autorizzò la RFC ad acquistare 
l’oro dei nuovi giacimenti scoperti negli USA e se necessario comprarlo sul mercato mondiale, 
sperando che queste azione avrebbero risollevato i prezzi delle materie prime.139 
Il 25 ottobre la RFC fissò il prezzo dell’oro interno a 31,46$ l’oncia, un prezzo più alto 27% di 
quello internazionale. Dopo che la RFC iniziò gli acquisti il prezzo dell’oro nel mercato 
mondiale aumentò quasi giornalmente arrivando a 34,01$ l’oncia in dicembre e spingendo un 
apprezzamento della sterlina il cui cambio col dollaro arrivò a 5,18$. Da aprile a dicembre del 
1933 la Fed aumentò il suo portafoglio di titoli di stato da 1,84 miliardi di dollari a 2,43 
miliardi. Durante questo periodo i depositi tornarono ad aumentare, la quantità di moneta 
crebbe del 4% e il rapporto di riserve di oro rimase al di sopra del 60%. La Federal Reserve 
Bank di New York accompagnò la politica di acquisti open market con un abbassamento dei 
tassi di interesse dal 3,5% in marzo, al 3% in aprile, al 2,5% in maggio fino al 2% in ottobre. 
Queste politiche di espansione confermavano gli obiettivi dell’Amministrazione Roosevelt di 
stimolare un innalzamento dei prezzi. Dopo l'impennata iniziale, nella primavera del 1933, 
tuttavia, il livello dei prezzi rimase quasi stabile nel mese di giugno, rimanendo ancora più 
basso del 26% rispetto al picco del 1929. 140 
Roosevelt, deluso dalla mancata crescita dei prezzi, invocò una modifica dell’emendamento  
Thomas nel dicembre 1933, dando mandato alla zecca degli Stati Uniti di acquistare l’argento 
delle nuove miniere a 64.65 centesimi per oncia, un livello del 47 per cento al di sopra del 
prezzo di mercato di 44 centesimi per oncia. (All'inizio del 1933, l'argento era scambiato a 25 
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centesimi per oncia.) Il Silver Purchase Act del giugno 1934 portò ad un aumento significativo 
delle riserve d'argento e  permetteva al Tesoro di basare l'espansione di moneta circolante su 
di esso. Queste manovre innalzarono il valore e lo status dell’argento come base metallica nella 
politica monetaria americana, causando una corrispondente diminuzione dell’influenza 
dell’oro.141 
Il 15 gennaio l’Amministrazione Roosevelt presentò al Congresso alcune misure che affidavano 
la gestione di tutte le riserve di oro al Tesoro americano e davano al Presidente il potere di 
abbassare il contenuto di oro del dollaro in un range tra il 50 e il 60% del suo livello 
precedente e lo autorizzavano ad intervenire sul valore del dollaro all’interno di questo 
intervallo in qualsiasi momento. A gennaio del 1934 la Fed assunse il programma di acquisti di 
oro svolto in precedenza dalla RFC e cominciò gli acquisti al prezzo fissato di 34,45$ l’oncia. 
Infine il 30 gennaio il Congresso approvò il Gold Reserve Act, che trasferiva i titoli di oro 
dalla Federal Reserve al governo americano, proibiva il conio di monete d’oro, e l’utilizzo 
dell’oro come mezzo di scambio circolante.142 A partire dal 31 gennaio Roosevelt fissò il prezzo 
dell’oro a 35$ l’oncia con una svalutazione del dollaro del 59,06% rispetto alla parità istituita 
nel 1879 sotto il Resumption Act. Attraverso queste manovre il valore officiale dello stock di 
oro passò da 4.033 milioni di dollari a 7.4338 milioni, ed essendo stato l’oro nazionalizzato il 
governo ne trasse un profitto di 3 miliardi di dollari.143 
Quando era in funzione il gold standard, questo facilitava il flusso di materie prime e di 
capitali tra i paesi e consentiva una certa stabilità del livello dei prezzi sul lungo periodo. 
Quando il gold standard invece iniziò a non funzionare come avrebbe dovuto, esso divenne 
un’arma nelle mani dei paesi più grandi da utilizzare per i propri obiettivi di politica interna. 
Dopo che gli USA fissarono il prezzo dell’oro nel 1934, un flusso di oro si riversò nella casse 
del Tesoro americano: da febbraio furono importati 454 milioni dei quali 234 provenienti da 
Londra e 124 dalla Francia. Nel 1934 il totale delle importazioni di oro fu di 1,22 miliardi in 
oro e nel 1935 di 1,74 miliardi.144 
Le svalutazioni competitive del dollaro fecero registrare surplus nel commercio internazionale 
delle materie prime (478 milioni) e negli interessi e dividendi 93 milioni, mentre importava sia 
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capitali a breve termine 184 milioni che a lungo termine 202 milioni. Inoltre il dollaro 
svalutato rese molto più difficili gli sforzi fatti dai paesi usciti dal gold standard, per stimolare 
la ripresa dell’economia attraverso le esportazioni, costringendo a un bivio i paesi del gold 
bloc: abbandonare il gold standard e svalutare la propria valuta o soffrire la deflazione. Il 
franco francese cedette alla svalutazione nel 1936.145 
Il Gold Reserve Act fu dunque il colpo di grazia al sistema del gold standard, e il quadro 
istituzionale che ne venne fuori non fu di facile definizione secondo le categorie dell’epoca. 
Friedman e Schwarz lo definirono “standard fiduciario discrezionale”146, Brown coniò il 
termine di “administrative international gold bullion standard”147, la Fed lo definì “our 
modified gold standard”148. Si trattava comunque di un nuovo ed inedito regime monetario che 
accantonò l’oro come elemento principale di riferimento del valore della valute a livello 
internazionale. 
 
 
7. Il Gold Standard e la Grande Depressione 
 
Da quello che si evince dai paragrafi precedenti dunque il gold standard - adottato 
ufficialmente con il Gold Standard Act del 1900 ma già in uso dal 1874, rimase in vigore fino al 
1914 quando fu sospeso a causa della Prima Guerra Mondiale. Fu restaurato dagli Stati Uniti 
nel 1924 nella variante del Gold Exchange Standard che consisteva nel fatto che i paesi 
garantivano la convertibilità diretta della propria valuta con la moneta del paese di 
riferimento, gli Stati Uniti, che a loro volta garantivano la convertibilità diretta in oro, 
detenendo nelle proprie riserve la maggior parte  dello stock di oro a livello mondiale.149 
Secondo alcuni studiosi il sistema del Gold Exchange Standard presentava delle falle150: 
a) furono instaurate delle parità sbagliate determinando tassi di cambio non allineati e un 
disequilibrio nella distribuzione dell’oro, come nei casi della sterlina nel 1925 e del 
franco nel 1928; 
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b) alcuni dei paesi adottarono misure di politica fiscale e monetaria che non permisero ai 
meccanismi di aggiustamento di funzionare: la Francia e gli Stati Uniti ad esempio 
perseguirono la sterilizzazione dei flussi d’oro che ebbe l’effetto di ridurre le riserve 
d’oro per il resto del mondo e aumentare il proprio stock, e di stimolare pressioni 
deflazionistiche al resto del mondo attraverso il Gold Standard151.  
Nel 1929 nei paesi europei (in primis Germania e Inghilterra) si aprirono prospettive di 
politiche economiche restrittive per ridurre il deficit commerciale e il debito estero accumulato 
e per tentare di arrestare il deflusso di oro verso gli Stati Uniti, che a loro volta iniziarono a 
ritirare i propri capitali investiti. 
La Gran Bretagna subì una grave crisi di fiducia nel sistema bancario che comportò l’uscita di 
capitali dal paese, il deperimento delle riserve auree e la svalutazione della sterlina, 
decretando il definitivo abbandono del sistema gold standard e della convertibilità in oro della 
sterlina152.  
Con l’abbandono della Gran Bretagna iniziò il ciclo di svalutazioni che vide la progressiva 
fuoriuscita dal sistema da parte degli altri paesi europei: nel ‘31 Danimarca, Finlandia, 
Svezia, nel ’35 il Belgio, nel ‘36 l’Olanda. Non appena si presentarono i primi dubbi riguardo 
alla stabilità delle riserve valutarie le banche centrali si affrettarono a liquidare le loro riserve 
di valute straniere e a rimpiazzarle con l’oro. 
Il gold standard venne abbandonato dagli Stati Uniti nel 1933 nel pieno della crisi bancaria 
quando Roosevelt decise di sospendere la convertibilità. 
All’interno del dibattito tra gli studiosi sulle cause della Grande Depressione, ha acquisito 
sempre più campo ed evidenza l’influenza del gold standard come elemento determinante sia 
nella sua genesi, che nella sua lunga durata e diffusione a livello mondiale. 
Al contrario, le spiegazioni dei politici ed economisti dell’epoca si basavano essenzialmente su 
tre tesi: 1) quella basata sui due pilastri della macroeconomia classica, ovvero la Legge di Say 
e i poteri auto-equilibranti del mercato153; 2) quella della scuola Austriaca (Hayek e Rothbard) 
per i quali la depressione fu l’inevitabile conseguenza del boom azionario degli Anni Venti154; 
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3) quella dei c.d. “liquidazionisti” che interpretarono le vicende della depressione come una 
necessaria “penitenza” economica per gli eccessi speculativi del 1920155. 
Successivamente il dibattito si sviluppò tra gli studiosi che consideravano la Grande 
Depressione come il risultato di forze monetarie, in primis Friedman e Schwartz (1963)156 e 
Haberler (1976)157, e quelli che ponevano invece l’attenzione sulla politica fiscale e l’economia 
reale come Fisher (1933)158, Keynes (1936)159, Bernanke (1983)160,  Temin, (1976)161, finché a 
partire dagli anni ‘80 emerse un filone di analisi sull’impatto del gold standard nell’aggravarsi 
della situazione economica fra le due guerre evidenziato da Choudri and Kochin (1980)162, 
Hamilton (1988)163, Temin (1989)164, Bernanke and James (1991)165, e Eichengreen (1992)166. 
In sintesi viene dimostrato come la contrazione monetaria dei primi anni ‘30 non fu il risultato 
della risposta passiva alla diminuzione del prodotto interno lordo, quanto invece la 
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conseguenza di una serie di condizioni politiche ed economiche sfavorevoli e delle 
inadeguatezze delle risposte da parte di chi deteneva le redini della politica economica, in un 
contesto internazionale vincolato dal sistema del gold standard. 
Molti governi risposero alla crisi degli anni ‘30 abbandonando il gold standard e 
riprendendosi più velocemente reflazionando, aumentando la quantità di moneta e i prezzi 
interni. I paesi del Gold Bloc rimasero invece nel sistema e furono costretti a politiche 
deflattive che peggiorarono la situazione.167 
Secondo la tesi monetarista, che ha influenzato gran parte delle analisi sulla Grande 
Depressione grazie all’accurato lavoro di Friedman e Schwarz, sono stati messi in relazione le 
vicende dell’economia reale con i movimenti e le rotture avvenute nel sistema finanziario 
americano, focalizzandosi sulla caduta della quantità di moneta e ridefinendo il periodo della 
depressione con l’efficace formula de “la Grande Contrazione”. I fallimenti bancari dei primi 
anni ’30 contribuirono a peggiorare la situazione in primis attaccando la ricchezza degli 
azionisti e secondariamente causando un’ulteriore contrazione della quantità di moneta.  
Friedman e Schwartz individuarono nelle sbagliate politiche della Fed la causa della 
contrazione della quantità di moneta, in particolare la politica restrittiva per sgonfiare il 
boom del mercato azionario avviata nel 1928-1929 avrebbe posto le basi per il crollo del ’29 e 
la successiva recessione: “La pressione esercitata sul reddito dagli effetti del crollo del mercato 
azionario sulle aspettative e sulla pressione a spendere fu vivamente rafforzata 
dall’andamento della quantità di moneta”, la quale “decrebbe del 2,6% entro l’ottobre del 
1930. Questa diminuzione fu il riflesso di una diminuzione del credito circolante della Federal 
Reserve”168. Nelle conclusioni del loro lavoro Friedman e Schwarz riassunsero così: “In ogni 
momento, per tutta la durata della contrazione 1929-1933, il System ebbe la possibilità di 
utilizzare politiche alternative con cui impedire la caduta della quantità di moneta, e in realtà 
avrebbe potuto aumentare la stessa quasi ad ogni tasso desiderato. Queste politiche non 
implicavano radicali innovazioni. Esse coinvolgevano misure simili a quelle che il System 
aveva adottato nel corso degli anni precedenti, simili a quelle previste esplicitamente dai 
fondatori del System per far fronte esattamente al tipo di crisi bancaria che si sviluppò sul 
finire del 1930 e che si prolungò negli anni successivi. Esse implicavano misure effettivamente 
proposte in precedenza e che molto probabilmente sarebbero state adottate in presenza di una 
struttura burocratica o di una distribuzione del potere lievemente differente, o anche se gli 
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uomini al potere avessero avuto personalità un poco differenti. Fino alla fine del 1931 le 
politiche alternative non implicavano alcun conflitto con il mantenimento del gold standard. 
Fino al settembre del 1931 il problema ricorrente del System fu come mantenere sotto 
controllo i flussi d’oro e non il contrario.”169 
Friedman e Schwartz rintracciano l’origine di questi errori di politica monetaria nella morte, 
nel 1928, del Presidente della Federal Reserve Bank di New York, Benjamin Strong. La 
scomparsa di Strong modificò gli equilibri di potere all’interno del System e secondo i due 
studiosi privò la Fed di una leadership efficace. Strong aveva la giusta personalità e la fiducia 
della comunità finanziaria per condurre la politica monetaria e influenzare i decisori politici. 
Secondo Friedman e Schwartz, Strong non avrebbe consentito il persistere del panico 
finanziario e della crisi di liquidità e la trasmissione della crisi all'economia reale. Mentre 
dopo la morte di Strong, il controllo e le decisioni sulle operazioni di mercato aperto 
passarono  da un comitato di cinque banchieri in precedenza dominati dalla Federal Reserve 
di New York a un comitato composto da tutti i 12 governatori delle Federal Reserve Banks. 
Questo cambiamento portò allo stallo politico e alla mancanza di risolutezza nell’assumere con 
decisione e velocità politiche incisive. 
Altri studiosi come Wicker (1965)170, Meltzer (1976)171, Temin (1989)172, confutarono questa 
analisi sulla leadership del System sostenendo che le politiche della Federal Reserve negli anni 
‘30 non furono così in contrasto con le politiche perseguite nel decennio del 1920.173 
Sempre Meltzer, insieme a Brunnel174 , sottolinearono invece altri errori compiuti dalla 
leadership del Federal Reserve System argomentando che la Fed non riuscì a distinguere tra i 
tassi di interesse nominali e quelli reali. Mentre i tassi nominali stavano crollando, la Federal 
Reserve non intervenne poiché riteneva che ciò fosse un segnale di un mercato del credito 
“facile”. Tuttavia, a fronte della deflazione, i tassi reali erano in aumento e il mercato del 
credito era nei fatti in fase restrittiva.  Facendo riferimento agli Anni Venti e alle precedenti 
risposte monetarie alle brevi contrazioni del 23-24 e del 26-27 quando – grazie all’intervento 
di Benjamin Strong – vennero avviate politiche aggressive di acquisti di mercato aperto e di 
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riduzione del tasso di sconto con il risultato di aumentare le riserve bancarie e l’offerta di 
moneta,  i due studiosi sostennero che questo tipo di azioni se riproposte durante la crisi del 
1929 avrebbero potuto arginare la successiva recessione.175  Anche Friedman e Schwarz, 
evidenziando altri indicatori della politica monetaria del periodo, dimostrano questa errata 
analisi da parte della Fed: la deflazione implicò un apprezzamento del dollaro del 25% dal 
1929 al 1933, indicando in realtà una politica monetaria di tipo restrittivo. Lo stock di moneta 
infatti scese di un terzo dal ‘29 al ‘33, e i tassi di interesse reali, aggiustati sui cambiamenti dei 
livelli dei prezzi, si alzarono. Inoltre anche se il rendimento nominale dei titoli di stato a breve 
termine scese ad un livello minimo, a causa della deflazione il loro rendimento reale in realtà 
si alzò del 10% dal 1930 al 1931.176 
In opposizione all’ipotesi monetaria, altri studiosi come Paul Samuelson osservarono che la 
base monetaria in realtà non cadde durante la Depressione e che l’idea che un innalzamento 
della base monetaria di qualunque entità da parte della Fed per aumentare l’offerta di moneta 
avrebbe fermato il declino, risultava facile col senno di poi ma più difficile durante gli anni in 
cui la crisi scoppiò.177 Altri studiosi come Mosè Abramovitz, sottolinearono che l'offerta di 
moneta ha componenti endogene che erano al di fuori del controllo della Federal Reserve: 
l'offerta di moneta poteva essere in calo a causa del calo dell'attività economica. 178 
Inoltre il gold standard – come argomentarono poi gli studiosi del filone degli anni ’80 - 
rappresentava un vincolo che influenzava le possibilità di manovra della Fed 179  non 
permettendo politiche espansive. 
Altri economisti si concentrano sull’inadeguatezza del sistema istituzionale di governo della 
politica monetaria. Hsieh e Romer (2004)180 sottolinearono come i membri della Fed non 
fossero così spaventati dalla minaccia di un’uscita dal gold standard nel caso fossero state 
messe in campo politiche espansive, anche perché erano consapevoli dell’enorme eccedenza di 
oro degli Stat Uniti. A dimostrazione di ciò i due economisti si sono focalizzati sul programma 
di acquisti open market del 1932 e sull’insufficienza della loro durata. Il motivo della breve 
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durata di tali operazioni non fu tanto il timore di un attacco speculativo sul dollaro, quanto 
l’errata convinzione di aver fatto già abbastanza, la preoccupazione risultante dalle 
consistenti riserve bancarie in eccesso e la pressione delle banche commerciali che non 
volevano più acquistare, né potevano essere obbligate a farlo.181 
Come Hsieh e Romer, anche Bordo, Choudri e Schwartz,182 non ritengono che il gold standard 
fosse un vincolo così forte rispetto all’attuazione di politiche monetarie espansive, e hanno 
utilizzato come argomentazione proprio la breve espansione monetaria del 1932 e dimostrato 
con una simulazione che se le stesse operazioni di open market fossero state fatte anche nel 
1930 e nel 1931 si sarebbero evitati i fallimenti bancari senza intaccare la convertibilità del 
dollaro e dunque l’adesione al gold standard.183 
Bernanke ha sostenuto invece che la tesi dei monetaristi prima di tutto non fosse una 
spiegazione esauriente del legame tra il settore finanziario e della produzione aggregata nel 
1930 e secondariamente che non spiegasse come la diminuzione dell'offerta di moneta causò 
una caduta costante della produzione, soprattutto in base al fatto che solitamente le variazioni 
dell'offerta di moneta incidevano solo sui prezzi e su altri indicatori economici nominali nel 
lungo periodo, e non sui valori dell’economia reale come la produzione. Infine itenuto che la 
spiegazione monetarista fosse quantitativamente insufficiente a spiegare la profondità del calo 
della produzione.184  
Bernanke, sulla base dell’ipotesi monetaria di Friedman e Schwartz, ha proposto 
un’interpretazione alternativa del modo in cui le crisi finanziarie potevano aver ripercussioni 
sulla produzione. L’argomentazione di Bernanke comprende sia gli effetti della deflazione del 
debito – riprendendo Fisher185 -, sia l'impatto che ebbe il panico bancario sulla capacità dei 
mercati finanziari di allocare in modo efficiente il credito agli operatori economici, elementi 
che spiegherebbero in maniera migliore l’andamento della produzione e dei prezzi durante la 
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Grande Depressione.186 
Inoltre, sempre seguendo la tesi di Fisher sulla deflazione del debito, Bernanke ha sostenuto 
che in circostanze normali, un primo calo dei prezzi semplicemente riallocava la ricchezza dai 
creditori, ovvero le banche, ai debitori. Di solito, tali ridistribuzioni di ricchezza non erano 
significative e non avevano alcun impatto sull’economia generale. Tuttavia, a fronte di forti 
turbolenze, la deflazione dei prezzi dei beni confiscati dalle banche in seguito ai fallimenti dei 
debitori, portava ad una riduzione del valore nominale delle attività nei bilanci delle banche. 
Per un dato valore di passività bancarie, anche denominato in termini nominali, questo 
peggioramento degli attivi bancari minacciava la banca d’insolvenza. Poiché le banche 
riallocavano i loro assets allontanandosi dai prestiti per operare sui più sicuri titoli di Stato, 
alcuni mutuatari, in particolare quelle di piccole dimensioni, non riuscivano più ad ottenere 
credito. Se questa situazione diventava persistente la carenza di credito aiutava a spiegare la 
persistenza della recessione. Ciò spiegava anche il calo della domanda aggregata, che 
contribuiva a sua volta a spingere la spirale deflazionistica verso il basso. 187 
Inoltre, i panici finanziari contribuirono ad ostacolare il meccanismo di allocazione del 
credito, perché determinarono un aumento del costo reale di intermediazione creditizia. 
Poiché il costo d’intermediazione creditizia aumentava, le fonti di credito (in particolare per 
le famiglie, gli agricoltori e le piccole imprese) diventavano troppo costosi o non ottenibili. 
Questo inasprimento del costo credito spinse verso il basso la domanda aggregata e contribuì a 
trasformare la recessione del 1929-1930 nella Grande Depressione. Questa tesi  stata 
confermata con dati e ricerche empiriche anche di altri studiosi  come Fackler e Parker (1994 
e  2001)188 e Hamilton (1987 e 1992)189. 
Tuttavia anche secondo Bernanke la politica monetaria restrittiva della Fed del 1928-1929 per 
raffreddare la speculazione del mercato azionario, la politica monetaria restrittiva del 1931 
per fermare l’attacco speculativo al dollaro e l’inattività della Fed nel ’32, furono errori di 
politica monetaria della Fed che il sistema del gold standard finì per trasmettere in maniera 
globale aggravando sempre di più la situazione. L’abbandono da parte degli Stati Uniti del 
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gold standard nel 1933 permise invece una politica monetaria meno restrittiva e la fine della 
deflazione.190 
Sempre Bernanke ritiene che la Fed fallì entrambi gli obiettivi della sua missione:  
1) non riuscì a prevenire la deflazione e il collasso della produzione e dell’occupazione; 
2) non riuscì ad adempiere alla sua funzione di “prestatore di ultima istanza” 
permettendo il fallimento di migliaia di banche durante le tre gravi crisi bancarie che 
seguirono il crollo di Wall Street del 1929.191 
Gli shock monetari furono trasmessi globalmente dal gold standard, un sistema nel quale 
nessun paese può perseguire una politica monetaria indipendente e scollegata da quella degli 
altri paesi, poiché se un paese tenta di aumentare lo stock di moneta per rispondere alla 
deflazione questo determina un deficit nella bilancia dei pagamenti che viene a sua volta 
finanziato dalle perdite di oro e dalla conseguente contrazione dello stock di moneta. 
In generale i paesi aderenti al gold standard registrarono declini nei loro stock di moneta dopo 
il 1929, mentre i paesi che abbandonarono prima il gold standard si ripresero più 
rapidamente dalla crisi sperimentando incrementi nei loro stock di moneta e politiche 
monetarie espansive, come successe nei casi della Gran Bretagna e della Svezia nel 31 e 
successivamente negli Stati Uniti nel 1933.192 
Il discorso di Bernanke del 2013 riprende i temi portati alla luce dal filone di studi citato in 
precedenza, che a partire dagli anni ’80 pose il gold standard del periodo tra le due guerre al 
centro dell’analisi, fornendo una spiegazione convincente della trasmissione internazionale 
della deflazione e della successiva depressione  del 1930. 
Eichengreen, lo studioso più influente di questo filone, a sostenuto infatti che concentrandosi 
esclusivamente sui fattori interni (sbagliate politiche monetarie, inadeguatezza delle 
competenze dei policymaker dell’epoca, squilibri nell’economia reale americana, il 
protezionismo introdotto dagli Stati Uniti), la letteratura economica a trascurato un aspetto 
cruciale della situazione americana.193 Per Eichengreen non è possibile comprendere le cause 
della recessione finché essa è analizzata prescindendo dagli eventi del resto del mondo, e ha 
sostenuto che le avvisaglie della recessione erano già evidenti altrove almeno 12 mesi prima 
dello scoppio della crisi del 1929. Vi era già infatti un calo della domanda dall’estero che 
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venne poi aggravato quando iniziò a calare la domanda interna costringendo i produttori 
americani ad un taglio della produzione.194 
La recessione del ‘29-‘30 non fu quindi il semplice risultato della politica monetaria restrittiva 
della Fed come sostengono i monetaristi, ma di politiche restrittive in tutto il mondo. Politiche 
monetarie che erano strettamente intrecciate a quella americana attraverso il gold standard. 
Data la struttura dei regolamenti internazionali, una modesta variazione nella politica 
americana poteva avere impatto drastico sugli altri paesi, che erano poi costretti a interventi 
ancor più drastici per continuare a operare in regime di gold standard:  comprimere la spesa e 
limitare la domanda di beni importazione. Al contrario, le autorità americane non erano 
costrette a reagire al miglioramento della bilancia pagamenti allentando le redini 
dell’economia, così che anche col perdurare del boom di Wall Street la Fed continuò ad 
aumentare i tassi d’interesse invece che consentire che diminuissero. La conseguenza di questa 
politica fu che gli altri paesi erano costretti a loro volta ad alzare i tassi ma in maniera ancora 
più netta raddoppiando dunque gli sforzi restrittivi.195 
Per Eichengreen si creò dunque un circolo vizioso nel quale politiche di espansione monetaria 
o una maggiore spesa pubblica unilaterale per evitare la recessione avrebbero portato in 
disavanzo la bilancia dei pagamenti minacciando il gold standard: “il dilemma era se 
sacrificare il gold standard per reflazionare, (ma le maggiori autorità monetarie erano 
contrarie a questa ipotesi) o rinunciare a tutte le misure che avrebbero potuto ristabilizzare 
l’economia per difendere il gold standard.”196 
Eichengreen sostiene inoltre che questo dilemma sarebbe potuto essere meno drammatico nel 
caso ci fosse stata una maggiore cooperazione internazionale per coordinare politiche 
reflattive (elemento che invece aveva determinato il successo del gold standard classico), ma la 
diversità di posizioni dei vari paesi, soprattutto sulle cause della crisi, resero impossibile tale 
coordinamento.197 
Per Eichengreen dunque l’impulso destabilizzante fu la politica monetaria restrittiva della 
Fed del 1928 perseguita per motivi interni, combinato con le politiche restrittive all’estero 
dovute alla volontà di mantenere in vita il gold standard. Ciò che amplificò tale impulso fu la 
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diffusione dell’instabilità finanziaria che iniziò dalla seconda metà del 1930, con le ondate di 
fallimenti bancari in tutto il mondo e la sospensione del corretto funzionamento dei servizi 
finanziari. 
Le strategie aggressive e speculative di espansione delle banche commerciali di tutto il mondo 
ne aggravarono la vulnerabilità in tempo di crisi, e allo stesso tempo le autorità monetarie non 
potevano intervenire per bloccare il crollo dei loro sistemi finanziari perché il gold standard 
rappresentava un “ostacolo insormontabile all’azione unilaterale”.198 
Bloccare la corsa alle banche richiedeva alle autorità iniezioni di liquidità nel sistema 
bancario, ma la difesa del gold standard e della parità aurea costringeva all’immobilità come 
successe effettivamente nel caso della Fed all’inizio del 1931. 
Persino quando le banche centrali intervenivano mettendo a rischio la parità aurea, il gold 
standard poteva rendere controproducenti tali misure:  gli investitori leggevano tali misure 
come la possibilità di una svalutazione della moneta del paese nel quale avevano fatto affluire 
capitali e si affrettavano ad uscirne e la liquidità iniettata usciva automaticamente e 
velocemente dal sistema quando i risparmiatori, spaventati dalla crisi di fiducia, ritiravano i 
loro depositi. Tutto ciò aggravò le crisi bancarie e intaccò le riserve internazionali attraverso 
la conversione in valuta estera della moneta locale, costringendo le autorità a intervenire a 
sostegno di quest’ultima.199 
Per rafforzare la loro tesi, gli studiosi che sono focalizzati sul gold standard come elemento 
fondamentale per capire la Grande Depressione, hanno prodotto una serie di ricerche con 
evidenze empiriche sulle tempistiche di allontanamento dal sistema aureo dei vari paesi e sulle 
loro performance. Dai lavori di Choudri e Kochin (1980)200, Eichengreen e Sachs (1985)201, 
Temin (1989)202 e Bernanke e James (1991)203, risulta che i paesi che abbandonarono prima il 
gold standard furono anche quelli nei quali la ripresa economica avvenne prima e più 
velocemente204. 
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standard, ovvero fino al 1936, e iniziarono a ripartire subito dopo il loro abbandono del sistema aureo. Barry 
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I paesi del Gold Bloc invece continuavano a perdere competitività e quote di mercato 
risentendo della convenienza delle merci straniere. 
Il punto di svolta per l’uscita dalla Grande Depressione viene generalmente individuato con 
l’insediamento di Roosevelt alla Casa Bianca nel Marzo del 1933 e con le sue prime misure. 
La vacanza bancaria, la sospensione del gold standard, l’istituzione della Reconstruction 
Finance Corporation e le riforme del sistema bancario e del mercato azionario (il Glass- 
Steagall Act e il Securities Exchange Act)205 furono i primi tentativi per sbloccare e far 
ripartire il sistema finanziario americano. Tuttavia, la ripresa del funzionamento della 
finanza americana, fu un processo lento ed incompleto, perché gli istituti di credito 
continuavano ad essere riluttanti ad estendere il credito dopo gli eventi del 1929-1933. 
Bernanke ha sostenuto inoltre che il sistema finanziario degli Stati Uniti non riuscì a eliminare 
del tutto le inefficienze e i problemi dei quali aveva sofferto durante la Grande Depressione 
fino alla fine del 1935.206 
Dal lato delle politiche fiscali, furono messe in campo da Roosevelt numerose azioni 
all’interno del programma del New Deal per stimolare la ripresa della produzione e 
dell’occupazione: il National Industrial Recovery del 1933, l’Agricultural Adjustment Act del 
1933, l’istituzione nel 1933 e 1934 del Civilian Conservation Corps (CCC), della Tennessee 
Valley Authority (TVA), del Public Works Administration (PWA) e della Federal Emergency 
Relief Administration, della Civil Works Administration (CWA), e della Works Progress 
Administration (WPA), nel 1935, il Social Security Act del 1935. 207  Dal 1933 al 1941 
l’economia americana cominciò una costante e vigorosa ripresa con un tasso di crescita del Pil 
di circa il 10% che venne interrotta da una breve parentesi di recessione dal maggio del 1937 a 
giugno del 1938. Tuttavia fu rilevato come il Pil reale non raggiunse il suo livello pre-
depressione prima del 1937 e che il tasso di disoccupazione rimase comunque a due cifre fino 
                                                                                                                                                            
Eichengreen e Jeffrey Sachs, Exchange Rates, op cit. p. 925-946 
205 Vedi capitolo successivo, par. XXX 
206 Ben S. Bernanke, Nonmonetary Effects of the Financial Crisis in the Propagation of the Great Depression, 
op. cit. p. 271 
207 Per un approfondimento vedi Michael Goldfield, Worker Insurgency, Radical Organization, and New Deal 
Labor Legislation, The American Political Science Review, Vol. 83, No. 4, Dicembre, 1989, pp. 1257-1282; 
Theda Skocpol, Kenneth Finegold and Michael Goldfield, Explaining New Deal Labor Policy, The American 
Political Science Review, Vol. 84, No. 4, Dicembre 1990, pp. 1297-1315; James T. Patterson, The New Deal 
and the States, The American Historical Review Vol. 73, No. 1 Ottobre, 1967, pp. 70-84; Jonathan Alter, The 
Defining Moment: FDR’S Hundred Days and the Triumph of Hope, Simon & Schuster, New York, 2006; 
Adam Cohen, Nothing to Fear: FDR’s Inner Circle and the Hundred Days That Created Modern America, 
Penguin Press, London 2009; David M. Kennedy, Freedom From Fear: The American People in Depression 
and War, 1929-1945, Oxford University Press, Oxford, 1999; Arthur M. Schlesinger, Jr., The Coming of the 
New Deal, Mariner Books,New York, 2003. 
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al 1940. 208 
Per questi motivi la maggior parte degli economisti attribuirono la fine della Depressione 
all'inizio della Seconda Guerra Mondiale. Soltanto la guerra portò al recupero completo 
dell’economia con il rapido crollo del tasso di disoccupazione dopo il dicembre 1941, che 
arrivò al suo minimo storico del 2%.209 
Il dibattito tra gli studiosi dunque si focalizzò sul ruolo e l’efficacia delle politiche di Roosevelt 
per la ripresa economica americana. Friedman e Schwartz (1963)210 commentarono che la 
caratteristica più notevole della rinascita dopo il 1933 non fu la sua rapidità, ma la sua 
“incompletezza”. Essi sostenevano che la Federal Reserve continuò nella sua politica passiva 
anche dopo il 1933. Come non fecero nulla per fermare il crollo dell’economia dal 1929 al 
1933, le autorità monetarie fecero ben poco per promuovere il recupero. La Fed non 
intraprese misure per aumentare lo stock di moneta ad alto potenziale attraverso operazioni 
di mercato aperto o di risconto dei tassi; il credito della Federal Reserve rimase quasi 
perfettamente costante dal 1934 fino alla metà del 1940. Fu invece il Tesoro americano che 
generò un aumento sostanziale della base monetaria mediante l'emissione di certificati in oro 
pari alla quantità di afflussi di oro e depositando questi presso la Federal Reserve: nel 
momento in cui il governo doveva spendere, il Tesoro scambiava i certificati d'oro con le 
banconote della Federal Reserve e questo ampliava la base monetaria211. 
La politica monetaria fu dunque ritenuta da Roosevelt, uno strumento secondario o inefficacie 
per promuovere la ripresa, mentre tutti gli sforzi furono concentrati sulle misure di politica 
fiscale. 
Per Wigmore e Temin (1990)212, Friedman e Schwarz non fornirono una spiegazione analitica 
del punto di svolta della Depressione, quanto invece una semplice descrizione. Wigmore e 
Temin, invece, per analizzare il “tourning point” della crisi, ripresero il modello di Sargent 
del 1983 213  utilizzato per studiare la fine dell’iperinflazione, che sosteneva che la 
stabilizzazione meno onerosa in seguito a un periodo di crisi fosse il cambio totale del regime 
di politica monetaria ed economica poiché questo avrebbe avuto effetti immediati sulle 
                                                
208 Christina D. Romer, The Nation in Depression, The Journal of Economic Perspectives, Vol. 7, No. 2 
Primavera, 1993, pp. 34-35; vedi anche Christina D. Romer, What Ended the Great Depression?, Journal of 
Economnic History, N° 52, Dicembre, 1992, pp. 757-84 
209 Christina D. Romer, The Nation in Depression, op. cit. p. 35 
210 Milton Friedman e Anna J. Schwarz, op. cit. pp. 444-450 
211 Christina D. Romer, The Nation in Depression, op. cit. pp. 34-36 
212 Peter Temin e Barry Wigmore, The End of One Big Deflation, op. cit. p. 483 
213 Thomas J. Sargent, The End of Four Big Inflations, in Robert E. Hall, Inflations: Causes and Effects, 
University of Chicago Press, Chicago, 1983 
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aspettative degli operatori economici.214 
Riprendendo questo schema, per Wigmore e Temin il merito più importante delle misure di 
Rossevelt fu il fatto che stabilirono e introdussero un nuovo regime di politiche in netta 
contrapposizione con le politiche conservative e piegate sull’ortodossia finanziaria della 
precedente amministrazione di  Hoover. 
La svalutazione del dollaro fu il segnale più grande e potente che le politiche deflazionistiche 
imposte dall’adesione al gold standard erano definitivamente finite, e questo generò oltre agli 
effetti espansivi sull’economia reale, anche un cambio nelle aspettative degli operatori 
economici sostenendo e dando l’impulso decisivo alla rinascita economica del paese. 215 
Per gli studiosi che si focalizzarono sul gold standard come una delle principali cause della 
Depressione e come vincolo a misure di recupero, l’abbandono del sistema aureo da parte di 
Roosevelt fu  individuato come il contributo più importante per l’uscita dalla Depressione per 
l’impatto che questo ha avuto sulla massa monetaria, e sulla liberazione dagli effetti economici 
della deflazione. 
Eichengreen e Sachs (1985)216, ripresi poi da Romer (1993)217, hanno sostenuto che la ripresa 
non partì prima che la decisione di abbandonare la vecchia parità aurea non fu operativa. La 
svalutazione della moneta consentì l’espansione della massa monetaria e la ripresa 
dell’inflazione che permise di sfuggire al vortice deflazionistico del declino economico. Per 
questi studiosi la simultaneità tra l’abbandono del gold standard e l’inizio della ripresa è la 
macroscopica evidenza empirica che conferma l’ipotesi del ruolo del gold standard sulla 
Depressione. Romer ha sottolineato la crescita del 52% della base monetaria negli Stati Uniti 
tra l’aprile 1933 e il 1937, individuando due fonti principali: 1) a parte l’espansione monetaria 
immediata dovuta alla svalutazione, l’espansione monetaria continuò nel 1934 nonostante i 
flussi di oro in entrata che provenivano dall'Europa a causa della crescente agitazione politica 
che avrebbe portato alla Second Guerra Mondiale. 2) l’aumento dell'offerta di moneta 
corrispose all’aumento della base monetaria ed il Tesoro scelse di non sterilizzare gli afflussi 
d'oro dimostrando che l’espansione monetaria era il risultato di decisioni politiche e non di 
cambiamenti endogeni del moltiplicatore monetario. 218 
Infine, come rileva sempre Romer, il fatto che l’aumento dell’offerta di moneta generò la 
                                                
214 Peter Temin e Barry Wigmore, The End of One Big Deflation, op. cit. p. 484 
215 Ibidem 
216 Barry Eichengreen e Jeffrey Sachs, Exchange Rates And Economic Recovery In The 1930s, op. cit. 
217 Christina D. Romer, The Nation in Depression, op. cit. 
218 Christina D. Romer, The Nation in Depression, op. cit. pp. 34-35 
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ripresa suggeriva che i movimenti della domanda aggregata furono altrettanto importanti per 
porre fine alla Grande Depressione negli Stati Uniti, come lo erano stati nel causarla. 
Per Romer, la questione riguardante le cause dell’aumento dell’offerta di moneta durante la 
ripresa, ovvero se essa fu il risultato di scelte politiche consapevoli o di casuali sviluppi 
internazionali, è un mix di entrambi questi due fattori: a) gli sconvolgimenti politici che 
stavano accadendo nei paesi europei portarono all’afflusso di oro nelle casse americane 
facendo crescere lo stock di moneta negli Stati Uniti; b) dall’altra parte, Roosevelt scelse di 
svalutare il dollaro e di non sterilizzare i flussi di oro proprio perché voleva aumentare 
l’offerta di moneta e causare inflazione.219 
I flussi internazionali di oro verso gli USA furono dunque un aiuto provvidenziale per il 
governo per bypassare la Fed, ma comunque, anche in assenza di tali flussi, il governo 
avrebbe potuto fare pressioni per forzare le autorità monetarie a incrementare l’offerta di 
moneta.220 
Tuttavia, la svalutazione fu fondamentale, in ogni caso, poiché nessun paese avrebbe potuto 
perseguire una politica monetaria così espansionistica per un periodo così prolungato 
mantenendo un tasso di cambio fisso. Così, come sostenuto da Eichengreen e Sachs (1985), la 
decisione di abbandonare il gold standard fu il presupposto fondamentale per l’uscita dalla 
Depressione e per l’inizio della ripresa.221 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                
219 Ivi, p. 36 
220 Ibidem 
221 Ibidem 
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Il sistema bancario americano: 
dalle origini alla Grande Depressione 
 
 
 
1. Il National Bank Act del 1864 e Il Federal Reserve Act del 1913  
 
La storia del sistema bancario americano è inevitabilmente legata alla particolare natura 
dell'origine, della formazione storica e della struttura istituzionale di tipo federativo/statale 
della nazione americana. Le alterne vicende politiche, la concorrenza fra gli Stati dell'Unione, 
il conflitto tra potere federale e potere statale, il contrasto tra laissez-fare e regolamentazione, 
sono alcune delle fratture della società americana sulle quali si è modellata la storia monetaria 
e bancaria americana. 
Il crollo di Wall Street del 1929, la successiva Grande Depressione, e le tre crisi bancarie dei 
primi anni Trenta non bastano da sole a spiegare con i motivi della contingenza storica, come 
si arrivò all’approvazione di una legge che caratterizzerà il sistema bancario americano fino 
agli anni ’90 e che segnerà uno dei traguardi più avanzati di quel tentativo del potere centrale 
(mai compiutamente riuscito) di affermare i poteri di guida e controllo delle autorità centrali 
su tutto il sistema. 
Una chiave interpretativa più efficace e che caratterizza tutta l’evoluzione del sistema 
americano è invece quella della presenza di una contrapposizione dovuta alla presenza nella 
legislazione federali di controlli pubblici di notevole intensità a cui fa da contraltare una 
facoltà riservata agli operatori bancari di potersi sottrarre a tale tipo di controlli.222 
Le cause di questa contrapposizione sono molteplici: dal punto di vista istituzionale va 
ricondotta alla struttura federale e alla contrapposizione tra potere centrale e Stati membri i 
quali hanno da sempre voluto affermare i principi della libera iniziativa e ridurre i controlli 
sulle banche.  
Da un punto di vista più generale questa contrapposizione è riconducibile al fatto che la 
legislazione federale e statale, complessivamente intese, attribuiscono la facoltà all’operatore 
                                                
222  Sergio Ortino in AA.VV. Banca e industria fra le due guerre, atti del Convegno conclusivo della ricerca 
promossa dal Banco di Roma in occasione del suo primo centenario, Il Mulino, 1981, p. 351  
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bancario di scegliere nell’adottare la propria forma giuridica, tra un insieme di controlli 
particolarmente intenso (national banks)  ed uno più blando (state banks) o di restare  società 
commerciali di diritto privato senza “autorizzazione” pubblica. In questa impostazione è il 
privato che in base ad un calcolo di convenienza sceglie a quale configurazione aderire. 
Al momento del crollo di Wall Street la legislazione bancaria rispecchiava in pieno questa 
impostazione e questa contrapposizione. 
Le due leggi fondamentali che delineavano l’architettura complessiva del sistema erano il 
National Banks Act del 1864 e il Federal Reserve Act del 1913. 
Ripercorrendo brevemente la storia dalle origini del nuovo Stato federale fino all’emanazione 
del National Bank Act del 1864, emerge come il governo federale iniziò fin da subito quel 
tentativo di affermare la sua supremazia in materia monetaria e creditizia attraverso controlli 
sull’emissione delle banconote.  
Due furono i tentativi di istituire un sistema bancario nazionale: quello del 1791-1811 con la 
First National Bank223 e quello successivo del 1816-1836 con la Second National Bank224.  
                                                
223  La prima banca americana, la “Bank of North America”, nacque a Philadelphia in piena guerra 
d'indipendenza e con l'intento di “supply the [Continental] army with provisions for two months”.( Armine 
Nixon Hart and C. H. H., Robert Morris, The Pennsylvania Magazine of History and Biography, Vol. 1, No. 
3, 1877, pp. 338) Non si trattava di una vera e propria banca ma  per lo più di un'organizzazione finalizzata e 
reperire finanziamenti per  la rivoluzione. Il promotore di questa operazione fu Robert Morris, un uomo 
d'affari, britannico di origine ma “pennysilvaniano” di adozione, prestato alla politica, che non a caso 
sarebbe stato soprannominato in seguito “the Financier of the American Revolution”. Egli foraggiò infatti con 
risorse proprie (10.000 sterline) la neonata banca. (Edward S. Kaplan, The Bank of the United States and the 
American Economy, Greenwood Publishing, Westport 1999, pp. 11-12). Morris, venne incaricato già dal 1765 
di pensare a misure per procurare denaro alla rivoluzione e al suo esercito, il Continental Army guidato dal 
generale Washington, in serie difficoltà per gli approvvigionamenti. Nel 1781 venne nominato Sovrintendente 
alle finanze della neonata Confederazione. Tale nomina venne caldeggiata dal ventitreenne  “aide-de-camp” 
del generale Washington, che dietro lo pseudonimo di “The Continentalist” nascondeva l'identità di uno dei 
più importanti personaggi della storia statunitense: Alexander Hamilton. In una lettera a Morris, Hamilton 
suggerì la necessità di un'istituzione simile a una banca centrale per finanziare l'esercito continentale. (Per il 
testo della lettera del 30 aprile 1781: Alexander Hamilton, The Works of Alexander Hamilton,. Henry Cabot 
Lodge, Federal Edition, G.P. Putnam’s Sons, New York, 1904,  Vol. 3 Chapter: Hamilton to Robert Morris, 
http://oll.libertyfund.org/title/1380/64322; per la risposta di Morris: Robert Morris, The papers of Robert 
Morris, 1781-1784: July 22-October 31, Volume 6, 1782, p. 79). Durante il primo anno di mandato, Morris 
dunque sottopose al Congresso della Confederazione “A plan for establishing a National Bank for the United 
States”223  che incorporava nella nuova banca “the president, the directors, the corporation of the Bank of 
North America of Pennysilvania” (la precedente “creatura”). Nacque così la Bank of North America of 
Philadelphia, il primo istituto commerciale americano che avrebbe agito come unico agente fiscale e 
monetario per il governo. L'assemblea legislativa dello stato di Pennysilvania decise a metà degli anni '80 di 
revocarne la licenza, costringendo la neonata banca a ottenerne un'altra dallo stato del Delaware per 
continuare l'attività. Ma la banca riuscì ad assicurarsi una nuova licenza dalla Pennysilvania, anche se con 
termini più restrittivi, un paio di anni dopo. Fin dai primi momenti della storia americana dunque l'attività 
bancaria fu una “issue” politica sia nei rapporti fra gli Stati dell'unione, sia in quelli tra Stati e Federazione. 
(Armine Nixon Hart and C. H. H., Robert Morris, cit., p. 340). 
224   Quando Robert Morris declinò l'invito del presidente Washintgton a diventare  il primo Segretario al Tesoro 
degli Stati Uniti d'America, quest'ultimo chiese a Morris di indicargli chi  secondo lui fosse la persona più 
adatta a ricoprire quel ruolo  (Armine Nixon Hart and C. H. H., Robert Morris, cit., p. 341). Morris ripagò il 
suo debito di riconoscenza verso l'ex giovane consigliere di Washington. La persona indicata da Morris fu la 
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Entrambi i tentativi incontrarono la resistenza e l’ostilità degli Stati membri decretandone il 
fallimento e avviando la c.d. era del “free banking”: prevalse il principio liberista del lassaiz 
                                                                                                                                                            
stessa che sul The federalist papers scrisse: "Money is, with propriety, considered as the vital principle of the 
body politic; as that which sustains its life and motion and enables it to perform its most essential functions": 
Alexander Hamilton. (Bruce Miroff, Alexander Hamilton: The Aristocrat as Visionary, International Political 
Science Review, Vol. 9, No. 1, 1988, pp. 43-54). Hamilton illustrò le più importanti disposizioni della sua 
politica economica durante il primo anno di mandato nel 1790. Tra queste la più controversa fu la creazione 
di una national bank che subentrasse alla Bank of North America of Philadelphia di Morris. Propose quindi 
al Congresso di emanare l'autorizzazione per la nuova Bank of United States, una vera e propria banca 
centrale nazionale. (Ron Chernow, Alexander Hamilton, The Penguin Press, New York, 2004, pp. 344-354) 
La proposta fu accolta dalla maggioranza federalista che richiese anche la proprietà del 20% della banca da 
parte del governo federale. (La banca nasce con un capitale di 10 milioni di dollari, dei quali 2 milioni 
sottoscritti,dal governo Federale, Roger T. Johnson, Historical Beginnings...The Federal Reserve, Federal 
Reserve Bank of Boston, 2009, p. 8) Ma l'opposizione repubblicana, guidata da James Madison e Thomas 
Jefferson, si rivolse al presidente Washington affermando che si trattava di una misura incostituzionale. Il 
contrasto era però soprattutto sul fatto che questo sistema avrebbe favorito le economie e gli uomini d'affari 
degli stati settentrionali mentre avrebbe avuto un impatto negativo sugli stati rurali del Sud. Hamilton, 
contrapponendosi agli argomenti dell'opposizione, fu fondamentale nel convincere Washington a firmare la 
legge. Anche Hamilton infatti credeva che la nuova banca dovesse avere poteri limitati ritenendo che questa 
avrebbe dovuto evitare operazioni commerciali e speculative. La licenza infatti proibiva alla Bank of United 
States di investire in terreni e in edifici, e di trattare merci e materie prime, prevedendo anche delle sanzioni 
in caso di violazione di tali limitazioni. (Jerry W.. Markham, A Financial History of the United States, from 
Christopher Columbus to the Robber Barons (1492-1900), Vol 1, M. E. Sharpe, 2001, p. 89). Nonostante 
questi limiti, la banca fu fin da subito un grande successo commerciale con cinque filiali operative aperte in 
tutto il paese. L'istituto fu anche un bene prezioso per il governo federale, che consentì all'esecutivo di 
prendere in prestito circa 6 milioni dollari nel 1796. (Jerry W.. Markham, A Financial History of the United 
States, p.90). Attraverso altre misure come l'istituzione di un conio centrale e di un’imposta indiretta, 
l'obbiettivo di Hamilton era stabilire un ordine e una prerogativa federale sulla gestione delle finanze del 
nuovo stato, stabilire un sistema di credito e risolvere la questione della moneta ufficiale. A quell'epoca infatti 
era ancora irrisolto il  problema del Continental, ((Benson John Lossing e Woodrow Wilson, Harper's 
encyclopaedia of United States History from 458 A.D. to 1909, Harpers and Brothers, Harvard University, 
1909, alla voce “Currency, Continental”. http://www.perseus.tufts.edu/ ) una moneta cartacea istituita dal 
Second Continental Congress nel 1775 per finanziare la rivoluzione, che, a seguito delle debolezze e 
dell'iperinflazione fu ufficialmente abolita nel 1781, ma rimase una questione aperta, controversa e irrisolta 
fino al 1790 (Farley Grubb, The Continental Dollar: What Happened to it after 1779?, NBER Working Paper 
No. W13770, Feb. 2008). Nel 1816 venne autorizzata la Second Bank of United States (Roger T. Johnson, 
Historical Beginnings ... The Federal Reserve, cit., p. 10). L'istituto, dopo una difficile situazione legata alla 
deflazione post-bellica, riuscì a dare una certa stabilità finanziaria al paese durante la cosiddetta “Era of 
Good Feeling” 1817-1825 (George Dangerfield, The Era of Good Feelings, Harcourt, Brace and Company, 
New York, 1952 e Harry Armon, James Monroe and the Era of Good Feelings, The Virginia Magazine of 
History and Biography, Vol. 66, No. 4 Ott., 1958, pp. 387-398. L'istituto divenne molto potente, tant'è che 
molti uomini d'affari e cittadini ritenevano che la Second Bank rappresentasse una minaccia per le libertà 
economiche e per la stessa democrazia americana. Andrew Jackson, Presidente degli Stati Uniti dal 1829, si 
fece portavoce di questo sentimento raccogliendo il sostegno delle state banks, degli uomini d'affari in ascesa, 
degli agricoltori, e di molti politici che vedevano nell'istituto un gigantesco “mostro” che intralciava i loro 
interessi. (Roger T. Johnson, Historical Beginnings...The Federal Reserve, cit., p. 11) Nel 1832 durante la 
campagna per le presidenziali il principale oppositore di Jackson, Henry Clay, decise di introdurre al 
Congresso il bill per rinnovare la licenza della second bank. Egli infatti riteneva che la posizione di Jackson 
sulla banca potesse giocare a suo vantaggio nella competizione elettorale, ma le cose non sarebbero andate 
così. Dopo l'approvazione del bill per il re-chartering della banca da parte del Congresso, Jackson oppose il 
veto presidenziale e nelle motivazioni denunciò i pericoli della concentrazione di un così grande potere nelle 
mani di un'élite e l'incostituzionalità dell'istituto - nonostante ci fosse già stata una sentenza della Corte 
Suprema sulla costituzionalità della banca (US Supreme Court, James McCulloch v.The State of Maryland, 
John James 17 U.S. 316 , 6th March, 1819). Le motivazioni di Jackson raccolsero un grande sostegno 
popolare che lo condusse a vincere con ampio margine le elezioni presidenziali. La vittoria schiacciante di 
Jackson fu dunque il colpo mortale che portò all'”estinzione” della Second Bank of the United States nel 1836 
(Arthur M. Schlesinger, Jr., The Age of Jackson, Little Brown & Co., Boston 1945, pp. 74-131). 
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faire per il quale le uniche norme che disciplinavano il settore bancario rimanevano quelle del 
codice commerciale in vigore per tutte le tipologie di impresa. 
Solo le banche che avessero voluto esercitare l’emissione di moneta avrebbero dovuto 
assoggettarsi ad alcune norme (state banks), che tuttavia rimanevano molto blande e prive di 
un efficiente sistema di controlli.225 
In questa situazione, solamente le ingenti necessità finanziare dovute alla guerra civile resero 
possibile il successo del terzo tentativo effettuato dal governo federale attraverso l’emanazione 
del National Bank Act del 1864.226 
Questa volta il governo centrale non perseguì la strada della costituzione di un’unica banca 
centrale, ma di un sistema pluralistico e decentrato di banche nazionali. 
L'intento principale era quello di introdurre una moneta uniforme nel paese e un sistema di 
national banks per la sua emissione, sotto la supervisione di un organo centrale federale. 
Fu introdotto l'Office of the Comptroller of Currency (OCC) che concedeva le autorizzazioni 
per le national banks e applicava le regole di emissione delle banconote. 
Furono previsti tre tipi di national banks: le country banks, vale a dire tutte le national banks 
che non avevano sede nelle cinquanta città individuate come reserve e central reserve cities 
(chiamate inizialmente “redemption cities”) e che dovevano mantenere parte delle loro riserve 
in vault cash227 e il resto in forma di depositi presso un'altra national bank in una reserve o 
central reserve city; le Reserve city banks (tutte le national banks con sede nelle 47 città più 
importanti) che dovevano mantenere parte delle loro riserve in vault cash e il resto in forma di 
depositi presso una national bank in una central reserve city; e infine le Central reserve city 
banks (tutte le national banks con sede a New York, St. Louis e Chicago) che dovevano 
mantenere tutte le loro riserve in vault cash.228. Le banche nelle central reserve cities 
dovevano mantenere il 25% di riserve. Quelle nelle reserve cities dovevano mantenere sempre 
il 25% in riserve ma potevano depositarne la metà presso le banche delle central reserve 
cities. Le altre avevano un obbligo di riserva del 15% dei loro assets229. 
Con il National Bank Act veniva conferito alle national banks la  possibilità di emettere una 
                                                
225  Sull’era del“Free Banking”, vedi capitolo I 
226  Il provvedimento fu approvato grazie alla secessione degli stati del Sud che rimosse dal Congresso i membri 
democratici da sempre sfavorevoli ad un sistema di regolazione bancaria federale; determinante fu il 
contributo del Segretario del Tesoro Salmon P. Chase (George A. Selgin and Lawrence H. White,  Monetary 
Reform and the Redemption of National Bank Notes, 1863-1913 ,The Business History Review, Vol. 68, No. 2 
Estate 1994,  p. 207) 
227 Il termine vault cash indica la valuta liquida prelevata ogni mattina, dalla cassaforte della banca, per far 
fronte alle operazioni bancarie giornaliere (cambio di assegni, prelievi dei correntisti, etc) 
228 Benjamin Klebaner, Commercial Banking in the United States: A History, cit., p. 70  
229 Ivi, p. 69 
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nuova banconota coperta da government bonds. 
A differenza di altri paesi, come la Gran Bretagna, la Francia e il Canada, nei quali si 
sviluppò una concentrazione dell'attività bancaria commerciale in pochi ma grossi istituti, 
negli Stati Uniti si delineò un sistema composto da un gran numero di piccole e medie banche 
sparse sul territorio e prive di succursali (le “unit banks”) con alcune sporadiche eccezioni in 
specifiche aree come quelle del Midwest, della California e di Chicago, dove si crearono bank 
holding companies o gruppi e catene di banche230. Il carattere unitario delle banche americane 
sottopose gli istituti ad una maggiore mortalità rispetto a quella registrata in altri paesi. Tra il 
1864 e il 1896 fallirono 328 national banks e 1234 state banks.231 
Per quanto riguardava le attività consentite alle banche, anche sul piano funzionale vi era una 
distinzione tra national e state bank. Con la nuova legge le national banks dovevano sottostare 
anche ad una serie di restrizioni sulle attività d'investimento. Mentre infatti le state banks 
erano libere di esercitare attività di sottoscrizione e negoziazione di tutti i tipi di azioni e titoli, 
(ed erano già leaders nell'investment banking232), le national banks erano limitate entro alcune 
materie specificate dalla nuova legge. La sezione 28, ad esempio, restringeva le attività 
immobiliari consentite per le national banks. La negoziazione di titoli inoltre non era 
espressamente proibita ma “such a prohibition is implied from the failure to grant the 
power.”233 Tuttavia alle national banks era consentito vendere titoli per i propri clienti ma nel 
1902 l'OCC stabilì il divieto per questi istituti di agire come sottoscrittori di titoli234. Per le 
national banks, dunque, si stabiliva già un certo grado di separazione tra attività commerciali 
e attività d'investimento che secondo autori come E. J Perkins deriverebbe dal modello 
inglese, il quale:  
“made a sharp division between the types of institutions participating in the 
commercial banking and investment banking functions. Recognized banking 
authorities there considered investment banking an inherently risky and 
speculative venture and, for that reason, considered any dealings in stocks 
and bonds an improper business pursuit for financial institutions entrusted 
with the savings of the general public. To a greater extent than we are apt to 
                                                
230 Il “Mac Fadden Act” del 1927 sancirà  definitivamente il divieto del branch banking negli USA 
231 Susan E. Kennedy, The banking crisis of 1933, cit., p. 9 
232 George G. Kaufman e Larry R. Mote, Glass-Steagall: Repeal by Regulatory and Judicial Reinterpretation,  
Banking Law Journal, Settembre-Ottobre 1990, pp. 391-392 
233 First Nat’l Bank of Charlotte v. Nat’l Exch. Bank of Baltimore, 92 U.S. 2 Ottobre 1875 
234 David M. Eaton, The Commercial Banking-Related Activities of Investment Banks and Other Nonbanks, 44 
Emory Law Journal, n. 20, 1995, pp. 1187 e 1192 
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realize, what in the United States is generally meant by conservative, or 
sound, banking practice is simply the tacit acceptance of English 
standards.”235 
Tuttavia mentre nel modello inglese era ben chiara la distinzione, anche grazie allo sviluppo di 
un settore privato per le attività d'investimento, negli Stati Uniti restò per molto tempo 
incerta. Nonostante le restrizioni, le commercial banks americane potevano svolgere alcune 
attività d'investimento, inoltre alcune interpretazioni, a partire dal 1900, del NBA Act da 
parte dell'OCC e ispirate alla clausola degli “incidental power” ampliarono gli ambiti in cui 
queste potevano agire. Inizialmente questa clausola permise alle commercial banks la 
sottoscrizione di titoli federali e municipali. In seguito, per non ampliare il divario 
competitivo tra state e national banks, furono permesse anche le attività in corporate bonds. 
Generalmente le operazioni in titoli venivano svolte in “bond department” interni alla banca. 
Tuttavia nei primi anni del XX secolo molte national banks, per aggirare le restrizioni e le 
limitazioni, spostarono le loro attività in titoli presso delle state banks a loro affiliate236. 
Il National Banks Act non riuscì dunque da solo a soddisfare le attese del legislatore 
dell’affermarsi di un unico sistema bancario, omogeneo e strutturato.  
Anche l’incentivo tentato dal Congresso Americano con l’innalzamento della tassazione dal 2 
al 10 % sulle banconote statali venne vanificato dall’entrata in vigore della moneta 
scritturale, ricreando una condizione più favorevole per la banca statale rispetto alla banca 
nazionale. 
Nel 1913 il numero delle banche statali (16.841) era così cresciuto più del doppio rispetto alle 
banche statali (7.467)237 
Nello stesso anno, dopo alcune iniziative volte a metter mano alla legislazione in campo 
bancario e monetario, si arrivò ad un ulteriore tentativo per affermare l’idea di un sistema 
bancario nazionale attraverso il Federal Reserve Act238, mantenendo tuttavia vivo il principio 
                                                
235 Edwin J. Perkins, The Divorce of Commercial and Investment Banking: A History,  Banking Law Journal 
no. 88, 1971, pp. 484-485  
236 George G. Kaufman e Larry R. Mote, Glass-Steagall: Repeal by Regulatory and Judicial Reinterpretation,  
cit.,  pp. 391-392 
237 Sergio Ortino, in AAVV, Banca e Industria tra le due guerre, cit.  p 357 
238 Dopo la crisi del 1907 sotto la pressione del presidente Teodhore Roosvelt venne frettolosamente approvato 
dalla Camera a maggioranza Repubblicana il Vreeland-Aldrich Currency Law il 30 giugno 1908 (Milton 
Friedman e Anna J. Schwarz, A Monetary History of the United States, cit., p. 170) che prevedeva la 
possibilità di istituire una moneta di emergenza e l'istituzione di una National Monetary Commission per 
studiare le questioni della moneta nazionale e del sistema bancario.  
La National Monetary Commission iniziò il suo lavoro di studio e ricerca sotto la direzione del senatore 
Nelson Aldrich, effettuando anche missioni all'estero per analizzare i sistemi bancari e monetari europei. Dal 
1910 iniziò a circolare il c.d Aldrich Plan la cui leggenda vuole che fosse stato redatto nelle sue parti essenziali 
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durante un meeting segreto tra l'allora presidente del Committee on Banking and Currency (Aldrich) e 
personaggi  tra i più influenti di Wall Street come Frank Vanderlip della National City (Citibank), Henry 
Davison della Morgan Bank, e Paul Warburg della Kuhn, Loeb Investment House (George B. Grey - Federal 
Reserve System: background, analyses and bibliography, Nova Science Publisher, 2002, p.74, Elmus Wicker, 
The great debate on banking reform: Nelson Aldrich and the origins of the Fed, EH.NET, August 2006,  p. 
66). 
Il piano di Aldrich venne presentato ufficialmente alla Camera nel 1912, ma nonostante la costosa e capillare 
opera di pubblicizzazione e convincimento, anche a livello accademico, (finanziata dai banchieri che avevano 
interesse all'approvazione dello stesso) non divenne mai legge (Per un approfondimento sull'Aldrich Plan e i 
personaggi che parteciparono alla redazione e alla pubblicizzazione vedi James Livingstone, Origins of the 
Federal reserve system: money, class, and corporate capitalism 1890 – 1913, Cornell University Press, 1986, 
pp. 188-212). Nel frattempo infatti i Democratici erano riusciti a riconquistare dopo vent'anni la maggioranza 
del Congresso nelle elezioni di mid-term del 1910, e non avrebbero mai sostenuto un piano che si riteneva 
fosse stato suggerito dai ladri baroni di Wall Street per aumentare la loro influenza sul sistema finanziario 
nazionale. 
Si diffuse però anche tra le fila del partito Democratico la consapevolezza della necessità di una riforma 
organica del sistema bancario e, dopo la nomination per la candidatura alle presidenziali del 1912 di Wilson, 
prevalse e venne accentuata all'interno del partito una politica con sfumature populistiche sul tema bancario 
che guardava con diffidenza e sdegno morale al mondo di Wall Street, dei Robber Barons e del Money Trust, 
e che ben si accordava agli umori dell'opinione pubblica americana vessata da una severa recessione 
economica. 
Nella primavera del 1912 dunque (a pochi mesi dalle elezioni presidenziali) il Committee on Banking and 
Currency venne diviso in due sottocomitati, il primo presieduto da Arsene Pujo (che era il presidente del 
Committe) per condurre un indagine sul Money Trust, mentre il secondo fu affidato alla presidenza di Carter 
Glass. (Per gli atti della Money Trust Investigation si veda http://fraser.stlouisfed.org/publications/montru/) 
Carter Glass e il suo subcommittee dovevano preparare un disegno di legge sulla risistemazione dell'assetto 
bancario del paese. Il deputato della Virginia non perse tempo a organizzare il subcommittee, assumendo 
Henry Parker Willis uno studioso e giornalista esperto in finanza ed economia come suo consigliere. 
Il Subcommittee Glass si mise subito al lavoro e, dopo essersi assicurato che la nuova amministrazione Wilson 
aveva intenzione di porre tra le priorità delle sue azioni una legge sul tema (per evitare la sorte di numerosi 
bill rimasti impantanati), elaborò una proposta preliminare che venne presentata personalmente da Glass al 
neo-presidente Wilson durante un incontro a Princeton il 26 dicembre del 1912. (Henry Parker Willis, The 
Federal Reserve System. Legislation, Organization and Operation, The Ronald Press Company, New York, 
1923, pp. 140-141; Carter Glass, An Adventure in Constructive Finance, cit. p. 74 e H. Parker Willis, The 
Federal Reserve Act in Congress, Annals of the American Academy of Political and Social Science, Vol. 99, 
The Federal Reserve System-Its Purpose and Work, Jan.1922, pp. 36-49). Glass presentò a Wilson i punti 
fondamentali della prima bozza del bill, sui quali era stato raccolto un generale consenso all'interno del 
subcommitte: Organizzazione di un certo numero di banche regionali con un capitale specificato, al fine di 
decentralizzare il sistema del credito; Ritiro forzato delle riserve e loro trasferimento alle banche regionali di 
riserva; Adesione obbligatoria al sistema da parte delle national banks, pena il ritiro della loro licenza; 
Possibilità per alcune state banks di aderire al sistema; L'emissione da parte delle banche regionali di 
banconote della Federal Reserve, sulla base di una copertura in oro e in titoli liquidi; Il graduale ritiro delle 
banconote garantite da bonds emesse dalle national banks; La responsabilità (liability) congiunta di tutte le 
banche regionali; Costituzione di agenti fiscali governativi delle banche regionali al fine di dislocare delle 
sottodivisioni del Tesoro americano; Conversione dei bonds degli Stati Uniti d'America del 2 % con  bonds al 
3%, con la cancellazione del privilegio di circolazione; Affidare al Comptroller of the Currency a Washington 
pieni poteri di supervisione sul sistema di riserva federale. (Carter Glass, An Adventure in Constructive 
Finance. cit., pp. 83-84) 
Wilson non era convinto in particolare della misura che affidava al Comptroller of the Currency pieni poteri 
di supervisione sul sistema di riserva federale, per il rischio di concentrare troppo potere nelle sue mani, 
propose dunque la creazione del Federal Reserve Board, un organismo collegiale di supervisione del sistema. 
L'obbiettivo del disegno di legge era instaurare un sistema di controllo decentralizzato per garantire i fondi a 
livello locale e allo stesso tempo garantire per eventuali situazioni di difficoltà l'intervento di una fonte 
centrale. Wilson riconobbe che una banca centrale era politicamente impossibile anche se economicamente 
desiderabile e che “what was to be sought was the provision of those central banking powers which were 
unmistakably desirable and the elimination of those central banking powers which had caused danger in the 
past.” (Henry Parker Willis, The Federal Reserve System. Legislation, Organization and Operation, cit., pp. 
145-146). Diede dunque il suo preliminare assenso alla proposta di Glass. 
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di autonomia degli Stati in tale materia: 
“An act to provide for establishment of Federal Reserve banks, to furnish 
an elastic currency, to afford means of rediscounting commercial paper, 
to establish a more effective supervision of banking in the United States, 
and for other purpose”239  
Così recitava il titolo completo della legge che istituiva il nuovo Sistema Federale e che era così 
strutturato: il Federal Reserve Board al vertice del sistema (composto da 7 membri tra cui  
                                                                                                                                                            
Contestualmente si decise anche di raccogliere audizioni e proposte sviluppando un vero e proprio dibattito 
pubblico per far sì che la riforma fosse il risultato di un percorso di condivisione. 
Vennero discusse molte proposte e ascoltati da Glass anche personaggi che erano stati protagonisti della 
stesura dell'Aldrich Plan (come Warburg e Vanderlip). Non vi erano significativi conflitti tra i due partiti 
maggiori, quanto invece delle resistenze intrapartitiche. 
I componenti degli stati rurali e del sud del Partito Democratico, ad esempio, non erano soddisfatti da una 
proposta che non avrebbe adottato misure punitive contro il Money Trust, e che non avrebbe previsto misure 
sul credito agricolo.  Il 4 marzo 1913 i lavori del subcommitte vennero dichiarati conclusi e Glass si diresse a 
Trenton, N.J., dove si trovava il Presidente Wilson per presentargli l'ultima stesura del bill.  
Quest'ultimo conteneva due importanti misure che in precedenza non erano state menzionate: la prima 
suggerita da Willis era tesa ad affidare il potere di fare operazioni di open market (uno dei classici strumenti 
della politica monetaria) alle banche regionali e venne approvata dal presidente Wilson ma incontrò una dura 
opposizione dalle banche più grandi in quanto a loro avviso tendeva a creare concorrenza con i loro affari.  
L'altra misura invece, voluta da Glass “proposed an abolition of exchange charges and the establishment of 
par collections” (Carter Glass, An Adventure in Constructive Finance, cit., p. 90). Anche a quest'ultima 
Wilson diede il suo assenso ma si opposero le piccole banche. La legge comunque non era nella sua redazione 
definitiva: “The draft of the currency bill presented to Governor Wilson at Trenton was not complete, but it 
contained nearly every fundamental provision subsequently enacted into law.” (Carter Glass, An Adventure 
in Constructive Finance, cit., p. 90) Infatti oltre al Subcommitte Glass altri organismi avevano presentato 
proposte e piani che sarebbero andati poi ad integrare il testo base senza snaturarne le linee principali. 
Questi erano il piano del Secretary of Tresaury William G. McAdoo, e quello del presidente del Committe on 
Banking and Currency del Senato Robert L. Owen, oltre a tutti i suggerimenti e le proposte di studiosi, 
politici e banchieri. Wilson però rimase dell'avviso di continuare con la bozza di Glass ma allo stesso tempo di 
consultare i membri del governo vicino all'ala populista di Jenning Bryan (H. Parker Willis, The Federal 
Reserve Act in Congress, cit., pp. 36-49). La consultazione portò ad alcune modifiche di cui la più importante 
fu quella sulla composizione del Federal Reserve Board che, per i bryanisti, doveva essere esclusivamente 
composto da persone nominate dal Presidente e confermate dal Senato. Subito dopo venne nominato il nuovo  
Committe on Banking and Currency della Camera dei Rappresentanti con al vertice Carter Glass. A questo 
punto Wilson convocò il Segretario al tesoro McAdoo, Robert Owen e Carter Glass per discutere a proposito 
dell'ultima versione del bill che prevedeva una rappresentanza minoritaria delle banche nel Federal Reserve 
Board. Glass era convinto, a differenza del Presidente e degli altri due convocati, che fosse necessario sentire 
anche l'opinione del mondo bancario, e così portò nell'ufficio di Wilson un gruppetto di banchieri. Come 
misura “compensatoria” per i banchieri fu prevista l'istituzione del Federal Advisory Council, un organo 
consultivo composto esclusivamente dai rappresentanti delle banche. Il 9 settembre 1913 il bill era pronto per 
essere introdotto nella House of Representatives ma prima doveva passare dal caucus democratico. 
Nonostante alcuni attacchi al progetto in quella sede, questo arrivò il 18 settembre in aula e dopo un breve 
dibattito venne approvato senza difficoltà. La votazione finì con 287 sì, 85 no e 55 astenuti. Al Senato il bill 
incontrò qualche opposizione in più soprattutto all'interno del Senate Committe on Banking and Currency.  
Vennero infatti svolte audizioni tra le quali la più significativa fu quella di Vanderlip che convinse Owen ad 
adottare alcune proposte del suo piano in emendamento al bill passato alla House of Rapresentatives (Change 
money bill on Vanderlip lines, New York Times 7 novembre 1913). Con le modifiche apportate da Owen il bill 
passò il 18 dicembre 1913 con 54 voti a favore 34 contrari e 7 astenuti. Ma il 20 dicembre la Camera bocciò gli 
emendamenti del Senato e la legge venne mandata alla conference congiunta di Camera e Senato. 
Il conference report sul bill presentato da Glass venne approvato da entrambe le camere e il 23 dicembre il 
Presidente Wilson firmò il Federal Reserve Act. 
239 Public No.43 – 63d Congress - H.R.7837 
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Secretary of the Treasury e il Comptroller of the Currency “ex officio” e cinque membri 
nominati dal Presidente col consenso del Senato); non meno di otto e non più di dodici 
“Federal Banks” regionali, di proprietà dei privati, che dividessero il territorio in un egual 
numero di  Distretti e che agissero come agenti fiscali del Tesoro americano;  le numerose 
national o state banks che avessero deciso di aderire al sistema sottoscrivendo gli importi 
richiesti di stock non trasferibile nella loro banca regionale della Federal Reserve diventando 
member banks240; infine il Federal Advisory Council, con poteri meramente consultivi ma con 
la prerogativa di poter conferire direttamente col Federal Reserve Board, composto dai 
governatori delle Reserve Banks regionali. 
L'organizzazione del Sistema nei primi momenti di vita venne affidata ad un organismo 
temporaneo, il Reserve Bank Organization Committe composto dal Secretary of Treasury dal 
Secretary of Agriculture, e dal Comptroller of the Currency.  
L'intento generale era quello di far agire le banche regionali in maniera cooperativa e 
integrativa ma con un certo grado di indipendenza e quindi acquisire i vantaggi di un sistema 
di central banking senza riporre un potere monopolistico nelle mani di una singola banca 
centrale.241 
L'altro obiettivo era di dare elasticità alla moneta e di risolvere i problemi di liquidità e del 
credito di ultima istanza. Questioni che erano state determinanti nelle crisi del 1907 e in quelle 
precedenti. Fino all'approvazione della legge lo stock di moneta era costituito da oro, biglietti 
delle banche nazionali, argento e monete minori e residui della storia monetaria degli Stati 
Uniti dalla guerra civile in poi: greenbacks, dollari d'argento, biglietti del Tesoro. Con il 
Federal Reserve Act venivano introdotti i Federal Reserve Notes, che si differenziavano dagli 
altri tipi di moneta per quanto riguardava l'elasticità. Infatti questi potevano essere soggetti a 
sostanziali mutamenti quantitativi nel breve periodo, per ragioni diverse. 242 
Ciò richiedeva l'esistenza di organismi di controllo della creazione di moneta (il Federal 
Reserve Board e le Federal Reserve Banks); di strumenti per creare e ritirare la moneta 
(introiti dall'oro, sconto di accettazioni sul commercio estero, acquisti open market di titoli 
governativi, accettazioni bancarie e di cambiali); di alcuni criteri per determinare le somme 
da creare o ritirare (una clausola di garanzia del corso aureo incorporata negli obblighi di 
                                                
240 “Within thirty days after the reserve districts have been designated, each national bank must subscribe to 
the capital of the Reserve Bank of its district an amount equal to six per cent of its capital and surplus...                       
..All these payments are to be made in gold or in gold certificates” O. M. W. Sprague, The Federal Reserve 
Act of 1913 , The Quarterly Journal of Economics, Vol. 28, No. 2, Feb., 1914, pp. 213-254  
241 Alan H. Melzer, A History of the Federal Reserve vol I, The University of Chicago Press, 2003, p.68 
242 Milton Friedman e Anna J. Schwarz, Il dollaro, Storia monetaria degli Stati Uniti, cit., pp. 119-120 
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riserva in oro per i passivi della Federal Reserve, la dottrina degli “effetti reali”243). 
Dal punto di vista politico la legge fu un classico esempio di compromesso: una “banca 
centrale decentralizzata” che riuscisse a bilanciare gli interessi dei banchieri privati e i 
sentimenti populistici diffusi nella popolazione e nel partito al governo. 
La legge che istituiva il “Federal Reserve System” era nata ed era stata disegnata sulla base di 
un determinato contesto che cambiò radicalmente appena dopo la sua approvazione. 
Nel 1914 scoppiò la Prima Guerra Mondiale, che ebbe come effetto immediato l'abbandono del 
gold standard da parte delle potenze belligeranti e, dopo il primo anno di conflitto, di un 
afflusso di oro nelle casse delle banche americane – per il pagamento degli acquisti effettuati 
dagli Alleati – rese  inefficace l'automatico effetto regolatorio alla circolazione della moneta 
che gli estensori della legge avevano attribuito al gold standard.244 S’innescò una crisi che 
coinvolse i maggiori centri finanziari e portò alla chiusura delle principali Borse Europee.245 
                                                
243 Secondo tale dottrina l'ammontare emesso doveva essere collegato a biglietti, tratte e cambiali provenienti da 
reali transazioni commerciali offerti a tassi di risconto che dovevano essere stabiliti cercando di metter 
d'accordo il commercio e l'industria. Ivi, p. 120 
244 Il gold standard infatti era uno dei due criteri, accanto a quello degli effetti reali, per determinare 
l'ammontare totale di moneta. Con questo criterio la quantità di moneta doveva essere quella necessaria a 
mantenere in equilibrio i pagamenti internazionali. Milton Friedman e Anna J. Schwarz, Il dollaro,  cit., pp. 
120-121  
245 Di fronte a tale crisi negli Stati Uniti ancora neutrali, le banche commerciali e d'investimento avevano di 
fronte allo stesso tempo una sfida e un'opportunità per accrescere il loro ruolo internazionale (Vincent P. 
Carosso, Investment banking in America, a history, Harvard University Press, Cambridge, Massachussetts, 
1970, p. 197). Il primo problema che si presentò fu l'alternativa tra l'ipotesi di mantenere in funzione gli 
scambi a Wall Street e quella di seguire i paesi europei sospendendo l'attività di Borsa. New York restava 
infatti l'unico mercato azionario ancora in attività e i titoli stavano subendo un veloce deprezzamento a causa 
delle massicce vendite delle azioni detenute da cittadini o istituti europei impegnati a raccogliere liquidità e 
fondi per finanziare la guerra. Questa situazione stava creando forti pressioni sulle riserve e sulla 
disponibilità di liquidità delle banche newyorchesi. Nei primi periodi della guerra era diffuso tra i paesi 
europei il sospetto che gli Stati Uniti - a quel tempo un paese debitore - non riuscissero a soddisfare i debiti 
internazionali, che i paesi creditori volevano fossero pagati in oro. Il “Controllore della Valuta” di New York, 
in accordo con Morgan, decise di emettere 100 milioni di dollari in titoli per raccogliere sottoscrizioni in oro 
dalle banche commerciali del centro finanziario americano. Si verificò dunque, nei primi momenti, un 
deflusso di oro dagli Stati Uniti ai paesi europei che fece cadere velocemente il valore del dollaro nei confronti 
della sterlina (Vincent P. Carosso, Investment banking in America, a history, Harvard University Press, 
Cambridge, Massachussetts, 1970, pp. 193-194). 
J.P Morgan convocò dunque una conferenza con i banchieri di New York per decidere sulle sorti  di Wall 
Street e il 31 luglio 1914 ne fu decisa la chiusura. L'amministrazione della New York Stock Exchange, in 
seguito alla chiusura, decise la nomina di un comitato (Committee of Five) con il compito di valutare quando 
le condizioni sarebbero state favorevoli ad una graduale riapertura delle operazioni. Riapertura che avvenne 
in maniera definitiva il 1° aprile del 1915 (Vincent P. Carosso, Investment banking in America, a history, 
Harvard University Press, Cambridge, Massachussetts, 1970, pp. 194-195). 
La situazione, che vedeva un rapido deflusso di oro dalle riserve americane, si ribaltò completamente quando 
gli Alleati iniziarono ad acquistare massicciamente prodotti e rifornimenti dagli Stati Uniti. La nazione 
americana divenne da quel momento un paese creditore con uno stock di oro che nessun paese aveva mai 
detenuto in così ingenti quantità (Vincent P. Carosso, Investment banking in America, a history, Harvard 
University Press, Cambridge, Massachussetts, 1970, p. 201). 
Gli stretti rapporti che le banche di New York avevano con i paesi europei, fecero sì che queste giocassero un 
importante ruolo nel fornire i crediti per i belligeranti e nell'agire come agenti d'acquisto negli Stati Uniti, ben 
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Lo scoppio della guerra ebbe conseguenze anche sull'adesione delle banche commerciali 
americane al sistema federale, essendo queste ultime spaventate dal possibile drenaggio delle 
loro risorse a causa della partecipazione degli Stati Uniti al conflitto mondiale.246 
Nonostante alcuni malumori creati dall'obbligo per le national banks di passare al sistema 
delle member banks, pena la decadenza della licenza, il 2 aprile 1914, il giorno in cui il 
“Reserve Bank Organization Committe” pubblicò le sue decisioni sulle “Reserve Banks”, 
7.471 banche aderirono al sistema. Solamente 15 rinunciarono alla loro licenza, e altre 13 non 
vennero ammesse. Per quanto riguardava le state banks, invece, la tendenza generale fu 
quella di restare fuori dal sistema. Delle 8.500 che possedevano i requisiti richiesti, solamente 
53 chiesero di entrare nel sistema e solamente dopo alcuni emendamenti del  giugno del 1917 
che rendevano l'adesione più conveniente247. 
Lo stesso Presidente Wilson nel 1917 fece un appello per convincere i banchieri ad aderire ma 
i risultati non furono soddisfacenti: la stragrande maggioranza ritenne più conveniente restare 
fuori dal sistema. Nonostante ciò nel 1917 le member banks detenevano il 63% dei depositi di 
tutte le banche commerciali americane.248 
Nel frattempo fu decisa l'organizzazione del “Federal Reserve System” in dodici “Federal 
Reserve Banks” che delineavano i dodici Distretti e furono nominati dal presidente Wilson i 
membri del “Federal Reserve Board”. Per quanto riguardava il primo aspetto il punto più 
controverso fu l'istituzione della “Federal Reserve Bank” di New York che sarebbe diventata 
di fatto l'elemento dominante del System in relazione alle altre banche regionali. 249 
                                                                                                                                                            
prima che il governo americano decidesse l'entrata in guerra. La “House of Morgan”, grazie alle relazioni  
privilegiate con Francia e Inghilterra, organizzò praticamente tutte le operazioni di prestiti pubblici ai 
governi britannico e francese durante i primi tre anni della guerra, provocando forti critiche sia dai 
“neutralisti”, che vedevano queste operazioni come un'azione di co-belligeranza a favore degli Alleati, sia dai 
commentatori economici, che ritenevano fosse più prudente mantenere i capitali in patria in un periodo così 
instabile. (Vincent P. Carosso, Investment banking in America, a history, Harvard University Press, 
Cambridge, Massachussetts, 1970, pp. 205-209). Morgan tentò di creare un sindacato di sottoscrittori per 
finanziare queste operazioni ma raccolse “solo” 61 tra banche commerciali, trust companies, e banche 
d'investimento di New York non riuscendo a coinvolgere le banche di altre aree del paese. Bisognava anche 
tener conto, infatti, che al momento dello scoppio della guerra era ancora presente una forte comunità di 
origine germanica nel paese e che erano diffusi nella comunità finanziaria, e non solo in quella, sentimenti di 
simpatia per il popolo tedesco, tant'è che molti istituti avevano tradizionalmente relazioni di affari con le 
banche dell'Austria e della Germania. (Vincent P. Carosso, Investment banking in America, a history, 
Harvard University Press, Cambridge, Massachussetts, 1970, p. 210) 
246 Benjamin Klebaner, Commercial Banking in the United States: A History, cit., p. 108 
247 Ibidem 
248 Ibidem  
249 In molti auspicavano che le dimensioni del distretto di New York fossero in qualche modo limitate, altri 
proponevano addirittura la divisione di New York in due distretti (Roger T. Johnson, Historical Beginnings 
...The Federal Reserve, cit., p. 44). Il problema derivò dal fatto che la legge prevedeva che ogni member bank 
doveva sottoscrivere il 6% del proprio capitale alla “Reserve Bank” regionale e quest'ultima doveva avere 
una capitalizzazione di almeno 4 milioni di dollari. Per poter garantire una certa uniformità nelle dimensioni 
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Anche dopo la legislazione del 1913 il sistema americano restava dualista: le banche private e 
le banche statali, nonostante gli incentivi introdotti dal legislatore, continuavano a rimanere 
sospettose nei confronti del sistema federale250. A sua volta il governo federale continuò a 
                                                                                                                                                            
relative delle “Reserve Banks”, quella di New York avrebbe dovuto includere solo una piccola parte di 
Manhattan per essere in linea con le altre. Alla fine fu però deciso per un distretto che comprendeva tutto lo 
stato di New York dando vita ad una “Federal Reserve Bank” con dimensioni sproporzionate rispetto alle 
altre. 
Altre polemiche furono suscitate per la nomina della piccola città di Richmond come reserve city. Nomina per 
la quale il “Reserve Bank Organization Committe” fu accusato di favoritismo nei confronti di Carter Glass 
(che era deputato della Virginia) e del Comptroller of Currency John Sparker Willis, originario della stessa 
cittadina. (Roger T. Johnson, Historical Beginnings ...The Federal Reserve, cit., p. 48). 
Per la nomina dei cinque membri del Board il Presidente Wilson propose al Senato: Charles S. Hamlin, 
avvocato di Boston, assistente segretario del Tesoro (Allan H. Meltzer, A history of the Federal Reserve, cit., 
p. 74), che divenne il primo governatore della Fed; Frederic A. Delano, presidente della “Monon Railroad” di 
Chicago che divenne vice-governatore; Adolph C. Miller, professore di economia alla University of California; 
William P. G. Harding, presidente della First National Bank of Birmingham; e il controverso Paul M. 
Warburg della Kuhn, Loeb & Company, uno degli ideatori dell'Aldrich Plan e oppositore del disegno di legge 
sulla Federal Reserve quando era in discussione al Senato249. Quest'ultima nomina, insieme a quella fallita di 
Thomas D. Jones (sostituito poi da Delano) crearono a Wilson molti imbarazzi e un certo disorientamento tra 
le file dei democratici. L'approvazione che invece fu espressa dai conservatori e dal mondo bancario alle 
nomine di Wilson non fece che acutizzare questi sentimenti di costernazione e delusione. 
Lo stesso segretario al Tesoro McAdoo chiese a Wilson di nominare un Board che lavorasse al suo fianco per 
rompere il controllo e la supremazia di Wall Street sul sistema del credito statunitense. Ma Wilson rigettò 
questa visione sposando invece quella del suo più vicino consigliere, Colonel Edward M. House, che era 
dell'avviso che il “Federal Reserve Board” doveva essere composto da uomini che potessero avere piena 
fiducia e collaborazione da parte della comunità bancaria. Wilson diede infatti mandato allo stesso House di 
consultare i conservatori e i leaders del mondo bancario. La bocciatura di Jones e l'audizione di Warburg 
davanti alla Commissione del Senato sul sistema bancario placarono in parte le critiche dei progressisti e 
portarono all'approvazione della nomina del Board, che entrò nel pieno esercizio delle sue funzioni il 10 
agosto 1914. (T. Johnson, Historical Beginnings ...The Federal Reserve, cit., pp. 55-56). 
Tuttavia ancor prima dell'entrata in funzione del sistema si vennero a creare non poche tensioni tra il Board e 
le reserve banks e tra i membri del Board. Vi erano infatti due fazioni all'interno dell'organo di governo del 
sistema: il “Tresaury group” composto da Hamlin e McAdoo, che era favorevole a un più stretto controllo 
governativo sul sistema federale, e il gruppo dei membri Delano, Miller e Warburg, spaventati dal controllo 
eccessivo del Tesoro e dal rischio di una diminuzione dell'indipendenza dal governo. Harding stava nel mezzo. 
Per risolvere alcuni dei motivi di tensione con le reserve banks e per coordinare le attività fu introdotto un 
nuovo organismo che comprendeva i dodici presidenti delle reserve banks regionali. (Allan H. Meltzer, A 
history of the Federal Reserve vol I, cit. p. 75) 
La personalità dominante del primo periodo di vita del sistema fu tuttavia Benjamin Strong (Milton Friedman 
e Anna J. Schwarz, Il dollaro, Storia monetaria degli Stati Uniti, cit., pp. 146-151 e Allan H. Meltzer, A 
history of the Federal Reserve vol I, cit., p. 75), primo governatore della “Federal Reserve Bank of New 
York” che, come era stato previsto dal momento dell'individuazione dei Distretti, divenne il fulcro del sistema 
federale. Le politiche di Strong si possono descrivere brevemente come “an attempt to recreate Lombard 
Street on Wall Street” (Allan H. Meltzer, A history of the Federal Reserve vol I, cit., p. 76), nel senso che il 
presidente della “Federal Reserve Bank of New York” voleva far giocare a quest'ultima il ruolo che a Londra 
giocava la Banca d'Inghilterra, e allo stesso tempo voleva liberare il sistema dalla subordinazione al Tesoro. 
Nelle sue lettere a Miller e a Warburg, egli non nascondeva la sua opinione riguardo le altre undici reserve 
banks considerando quella di New York l'unica vera banca centrale del paese. Appena fu convocata la 
“Conferenza dei Presidenti” si fece subito nominare presidente e impose la sua visione su come condurre le 
politiche di “mercato aperto”, in maniera coordinata tra le varie banche e agendo sia sul mercato che sulle 
accettazioni bancarie. Inoltre fu uno dei più accesi sostenitori nel 1919 del rialzo dei tassi di sconto per 
raffreddare l'espansione monetaria e la tendenza inflazionistica del dopoguerra. Una posizione che lo portò 
ad un duro scontro con il Tesoro americano che dal 1918 era guidato proprio da Carter Glass. (Milton 
Friedman e Anna J. Schwarz, Il dollaro, Storia monetaria degli Stati Uniti, cit. pp. 146-151). 
250  Sergio Ortino, in AAVV, Banca e Industria tra le due guerre, cit., p 359 
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tentare di far aderire il maggior numero di banche al Sistema della Riserva Federale, 
provocando talvolta squilibri e situazioni di svantaggio per le stesse banche nazionale già 
aderenti al sistema. 
In quest’ottica il Mc Fadden Act del 1927 fu introdotto per rimediare a tali squilibri. 
 
 
2. L’euforia degli anni Venti e il Mac Fadden Act del 1927 
 
Dopo la breve contrazione degli anni 1920 e 1921251 gli Stati Uniti vissero un decennio di 
                                                
251 Dopo la Prima Guerra Mondiale, si verificò una diminuzione della produzione che portò ad una breve 
contrazione del ciclo economico. Dal 1919 i prezzi ricominciarono a correre e la quantità di moneta ad 
aumentare soprattutto grazie ai tassi di risconto applicati dalla Federal Reserve che erano inferiori ai prezzi 
di mercato. Il livello dei tassi contribuì così all'espansione monetaria, all'aumento dell'inflazione e alla forte 
domanda di prestiti bancari all'interno di una diffusa tendenza speculativa. La rapida espansione e 
l'inflazione spinse diverse banche del sistema di riserva federale a chiedere un aumento dei tassi di sconto al 
Board. Il Tesoro era contrario però a una tale politica perché avrebbe provocato una contrazione nei prestiti 
e avrebbe pregiudicato il suo programma di finanziamento tramite effetti garantiti da obbligazioni del Tesoro. 
(Milton Friedman e Anna J. Schwarz, Il dollaro, Storia monetaria degli Stati Uniti, cit., p.146) Colui che si 
batté più insistentemente per l'aumento dei saggi di sconto fu Benjamin Strong il presidente della Federal 
Reserve Bank di New York, preoccupato per l'inflazione e per la situazione delle riserve del Federal Reserve 
System. Strong diede avvio ad uno scontro all'interno del Board e contro il Tesoro guidato da Carter Glass 
senza tuttavia avere la meglio. Glass infatti, pur riconoscendo l'eccessivo sviluppo del credito e dei prestiti 
speculativi, sosteneva che il System poteva riuscire a discriminare il credito “indesiderabile”, da quello invece 
utile per il finanziamento delle obbligazioni del Tesoro, senza dover necessariamente aumentare i tassi di 
sconto. (Milton Friedman e Anna J. Schwarz, Il dollaro, Storia monetaria degli Stati Uniti, cit., p.146) La 
valutazione di Glass e del Board era errata. Cosìcché, quando l'aumento dei tassi era ormai inevitabile, nel 
gennaio del 1920, fu effettuato fuori tempo massimo e in maniera drastica, provocando una grave contrazione 
con conseguente crollo dei prezzi agricoli e della produzione. Essendo infatti le banche associate fortemente 
indebitate, e vicino al minimo degli obblighi di riserva, il netto aumento del saggio di sconto diede un 
immediato e forte incentivo alle banche a contrarre i prestiti e gli investimenti. (Milton Friedman e Anna J. 
Schwarz, Il dollaro, Storia monetaria degli Stati Uniti, cit., p.153) Col successivo e ulteriore aumento del 
giugno 1920 la contrazione monetaria si acutizzò portando ad un netto aumento dei fallimenti bancari: da 63 
nel 1919, a 155 nel 1920 fino a 506 nel 1921. Il brusco cambio di rotta da parte del Board sulla questione dei 
tassi era dovuto alla preoccupazione sulle riserve del System che si erano rapidamente deteriorate fino ad 
arrivare ad un minimo del 40,6% nel marzo del 1920 rispetto ai depositi e ai biglietti circolanti. 
I primi anni del Federal Reserve System rivelarono dunque alcuni problemi sulla gestione monetaria che 
sarebbero poi stati corretti in futuro. Prima di tutto mancavano i poteri necessari a bilanciare gli afflussi di 
oro, e secondariamente mancavano l'esperienza e i precedenti storici su cui basare una politica monetaria o 
per comprendere gli effetti di un'azione e la durata dell'intervallo tra azione ed effetto. La tendenza fu quella 
dell'attesa, salvo poi intervenire troppo tardi e in maniera troppo drastica (Milton Friedman e Anna J. 
Schwarz, Il dollaro, Storia monetaria degli Stati Uniti, cit., p.160). 
Gli Stati Uniti uscirono dalla guerra dimostrando di essere ormai la maggiore potenza industriale e 
finanziaria mondiale. All'interno del paese la Prima Guerra Mondiale produsse una tregua e una maggiore 
distensione nei rapporti tra le banche, le grandi imprese e il governo americano. Le banche d'investimento 
ebbero un ruolo di primo piano nell'aiutare prima gli Alleati a raccogliere fondi e ad acquistare negli Stati 
Uniti, e in seguito nel collaborare col governo statunitense per raccogliere i finanziamenti per lo sforzo bellico 
(Miguel Cantillo Simon, The Rise and Fall of Bank Control in the United States: 1890-1939, The American 
Economic Review, Vol. 88, No. 5 , Dec. 1998, cit., pp.1090-1091). Il ruolo delle banche durante la guerra 
migliorò nettamente l'immagine di queste ultime nell'opinione pubblica (John Moody, The masters of capital: 
A chronicle of Wall Street. Yale, University Press, 1919, cit., pp.176-179). Lo stesso popolo americano, che 
prima vedeva Wall Street come un “mostro” avido e come un luogo lontano e accessibile dai soli potentissimi 
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veemente sviluppo economico. La rapida ascesa del loro ruolo internazionale (ormai erano il 
paese leader nelle esportazioni di capitali, il centro finanziario mondiale e un paese creditore 
netto), la crescita impressionante dell'economia e il graduale rilassamento della regolazione 
governativa diedero slancio a un diffuso ottimismo tra gli operatori economici e tra gli stessi 
cittadini americani. Gli sviluppi del sistema industriale e di quello finanziario modificarono il 
ruolo fino a quel momento svolto dalle banche commerciali. In aggiunta all'attività di raccolta 
dei depositi ed erogazione di prestiti e d’investimenti, esse assunsero nuove funzioni come 
impegni fiduciari, distribuzione e sottoscrizione di titoli azionari, che le avvicinarono al 
modello della banca universale252.  
Questi cambiamenti determinarono anche una sostanziale modifica nella struttura del sistema 
bancario americano. Nel decennio infatti si avviò un processo di concentrazione bancaria che 
determinò una forte diminuzione del numero di banche a fronte di una crescita delle risorse e 
degli  assets detenuti da queste ultime. Ciò fu determinato dai fallimenti di numerose piccole 
banche rurali, dalle fusioni tra istituti all'interno delle città più grosse e dalla diffusione del 
branch banking253.  
Nonostante fossero nate 6.000 nuove banche nel decennio, nel 1930 erano operative 6.600 
istituti in meno rispetto al 1920254. I fallimenti riguardarono oltre 5.400 banche, con un tasso 
di mortalità medio dell'1,97% annuo, e con depositi aggregati di 1,5 miliardi di dollari, una 
somma di gran lunga maggiore del totale dei depositi delle banche fallite durante i 
cinquantasei anni precedenti255. Per quanto riguarda le acquisizioni si passò da una media di 
180 acquisizioni all'anno dal 1919 al 1920, a una di 330 negli anni 1921-1925, fino a una media 
di 530 fusioni annue nel periodo 1926-1930.256 Nel maggio del 1930, a titolo di esempio, la 
fusione di due trust companies di New York diede vita alla Chase National Bank, la più 
                                                                                                                                                            
“robber barons”, si ritrovò a partecipare attivamente a quel mondo. A fine guerra la diffusione anche tra la 
popolazione della massa di titoli finanziari (come i bonds del governo) apriva anche ai “man in the street” 
americani, la visione delle nuove possibilità che questi strumenti promettevano di offrire. Le aspettative 
illusorie e la scarsa conoscenza e dimestichezza con questi strumenti crearono quel clima speculativo diffuso 
che avrebbe portato, dieci anni dopo, a gravi conseguenze sul sistema bancario americano e sull'economia 
reale del paese. “The war fervor..placed governement bonds in the hands of millions of people who never 
before had possessed such instruments of credits.. They were not educate in the use of credit; they simply 
received a new vision of its possibilities. The basis was thus laid for the vast and credulous post-war market 
for credit which culminated in the portentous speculation of 1928 and 1929” (Edwin F. Gay, The Great 
Depression, Foreign Affairs, X, Council on Foreign Relations, July 1932, cit., pp. 533-534). 
252 Milton Friedman e Anna J. Schwarz, Il dollaro, Storia monetaria degli Stati Uniti, cit., p. 161 
253 Vincent P. Carosso, Investment banking in America, a history, cit., p. 242 
254 Il numero di banche nel 1920 era di 30.909 nel 1930 scende a 24.273. United States Summary, All-Banks 
Statistics 1896-1955. 
255 Benjamin Klebaner, Commercial Banking in the United States: A History, cit.,  p. 129  
256 Ibidem 
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grande banca del mondo di allora.257 
Il branch banking, ossia l'apertura di sedi distaccate, fino agli anni '20 era un fenomeno 
minoritario nella struttura bancaria americana. Dal 1920 al 1930 gli uffici distaccati crebbero 
dal 4% al 13% del totale degli uffici delle banche commerciali.258 
Le filiali intra-cittadine triplicarono tra il 1920 e il 1930 e i 2/3 di queste erano concentrate 
nelle città di New York, Los Angeles, Detroit, Philadelphia e in Ohio. Le sedi extra-cittadine, 
invece, crebbero più rapidamente solo dopo il 1925259. Nel 1927 intervenne il Mc Fadden Act a 
regolare in maniera più chiara la materia controversa del branch banking. 
In realtà l'intento primario del Mc Fadden Act260 era “to put new life into the national banking 
system”261, visto che le state banks superavano ormai in assets le national banks. Nonostante il 
fatto che i vantaggi competitivi delle banche statali fossero stati ridotti con l'introduzione del 
Federal Reserve Act, infatti, gli assets delle national banks caddero per la prima volta dal 
1865 sotto il 50% del totale degli assets bancari, e arrivarono al 44,4% nel 1926262.  
Il Mc Fadden Act, era diviso in tre parti; la prima conteneva emendamenti al National Bank 
Act del 1864 che attribuivano alle national banks la possibilità di operare in maniera più 
libera nei campi degli investimenti, delle sottoscrizioni e delle vendite di azioni, e in quello dei 
prestiti immobiliari. La seconda riguardava il tema del branch banking. La terza riguardava il 
rinnovo delle licenze delle banche di riserva federale, che in precedenza avevano durata 
ventennale, portate poi a una scadenza indefinita. Fu però la controversia sulla seconda parte 
che scatenò un acceso dibattito e fece ritardare a lungo la messa in atto della legge263. 
Il testo stabiliva per le national banks che tutte le filiali già aperte e legalmente in attività 
                                                
257 Ivi, p. 125 
258 Ivi, p. 126 
259 Ibidem  
260  Per un approfondimento vedi anche Blinder, Alan. After the Music Stopped: The Financial Crisis, the 
Response, and the Work Ahead. New York: Penguin Press, 2013; Carlson, Mark, and Kris James Mitchener 
"Branch Banking as a Device for Discipline: Competition and Bank Survivorship during the Great 
Depression." Journal of Political Economy 117, no. 2 (April 2009): 165-210; Federal Reserve Bank of St. 
Louis. “Dual Banking System in the United States.” 1932, https://fraser.stlouisfed.org/title/?id=808; Federal 
Reserve Bank of St. Louis. “Federal Reserve Bulletin.” March 1927, 
https://fraser.stlouisfed.org/scribd/?item_id=20663&filepath=/docs/publications/FRB/1920s/frb_031927.pdf. 
Kroszner, Randall S. “The Effect of Removing Geographic Restrictions on Banking in the United States: 
Lessons for Europe.”  Speech at the Conference on the Future of Financial Regulation, London School of 
Economics, London, April 6, 2006; Preston, H. H. "The McFadden Banking Act.” American Economic 
Review 17, no. 2 (June 1927):  201-18; Rajan, Raghuram  G., and Rodney Ramcharan.  “Constituencies and 
Legislation: The Fight Over the McFadden Act of 1927."Finance and Economics Discussion Series 2012-61, 
Divisions of Research & Statistics and Monetary Affairs, Federal Reserve Board, Washington, DC, 2012. 
261 Benjamin Klebaner, Commercial Banking in the United States: A History, cit., p. 128 
262 Ibidem 
263 H. H. Preston, The McFadden Banking Act, The American Economic Review, Vol. 17, No. 2, Jun., 1927,  
pp. 201-218  
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avrebbero potuto rimanere operative; che in caso di fusioni tra national banks o fra state e 
national banks le filiali già operative avrebbero potuto continuare l'attività; che non potevano 
essere istituite nuove filiali extra-cittadine; che con l'approvazione del “Comptroller” 
potevano essere stabilite solamente filiali intra-cittadine ma solo negli stati dotati di una 
legislazione che permetteva alle state banks di aprire filiali con alcune restrizioni in base alla 
popolazione della città264. Mentre per le state banks aderenti al Federal Reserve System la 
legge prevedeva il permesso per continuare l'attività di filiali già esistenti; il divieto di attivare 
nuove filiali al di fuori della città dove aveva sede l'head-office della banca; il permesso di 
istituire nuove filiali intra-cittadine se la legislazione statale lo permetteva, e in tal caso senza 
le restrizioni in base alla popolazione che erano imposte invece alle national banks.265 
Dunque, il principale cambiamento determinato dalla legge fu prima di tutto quello di 
permettere esplicitamente anche alle national banks di aprire filiali ma solamente all'interno 
della città sede dell'ufficio centrale della banca e in quegli stati dove era già prevista questa 
possibilità per le state banks. In secondo luogo il divieto, per le national banks e le state 
member banks, dell'apertura ex novo di sportelli al di fuori della città o dello stato di 
appartenenza della banca.  L'intento era estendere, anche se parzialmente, i privilegi delle 
state banks alle national banks, per evitare ulteriori defezioni da parte di quest'ultime dal 
national bank system. Il Congresso, infatti, era preoccupato perché il sistema delle banche 
nazionali era la “spina dorsale” del Federal Reserve System. Le state banks che aderivano al 
Federal System erano meno del 10% del totale e questo numero andò sempre più diminuendo 
negli anni precedenti al 1927, anche grazie alle numerose fughe di national banks 
trasformatesi in state banks per poter usufruire della legislazione statale sul branch 
banking266. Le defezioni tuttavia continuavano, tant'è che la quota sul totale delle banche 
commerciali degli asset delle banche del national system scese ancora al 43.7%. Il problema 
della defezione però riguardava più il Comptroller of the Currency che non la Federal 
Reserve. Infatti molte banche uscite dal national system rimanevano membri del federal 
system che faceva registrare il 64.3% su tutti i depositi bancari alla metà degli anni '20 e il 
69.8% un decennio dopo. 
                                                
264 a) Divieto di aprire filiali in città con meno di 25,000 abitanti. b) Possibilità di aprire una filiale in città con 
una popolazione dai 25,000 ai 50,000 abitanti. c) Permesso di due filiali in città che vanno dai 50,000 ai 
100,000 abitanti. d) Numero libero di filiali, con l'autorizzazione del “Comptroller” nei centri con più di 
100,000 abitanti. Ibidem 
265 Ibidem 
266 Al 31 dicembre, 1925, 22 Stati e il District of Columbia permettevano branch banking.  Le legislazioni di altri 
17 Stati proibivano espressamente l'istituzione di filiali. In 10 Stati non vi erano indicazioni sul divieto o il 
permesso al branch banking. Ibidem  
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Lo sviluppo più spettacolare, che si verifico nei “gold twenties” e che produsse le ripercussioni 
più profonde sul sistema bancario americano, fu tuttavia senza dubbio quello che interessò il 
mercato azionario e borsistico. 
Con la crescita eccezionale della produzione e dei profitti le corporations iniziarono a 
rivolgersi al mercato dei titoli non solo per il loro fabbisogno di capitale a lungo termine, come 
avveniva in precedenza, ma anche per i bisogni correnti. Gli alti profitti rendevano le società 
meno dipendenti dal credito a breve termine erogato dalle banche. A loro volta anche le 
banche commerciali di fronte ai maggiori fondi a disposizione, che prima utilizzavano 
essenzialmente per i prestiti commerciali, e grazie alle minori restrizioni introdotte dal 
McFadden Act, iniziarono a investire in azioni e titoli. Questi sviluppi, insieme al clima di 
ottimismo e di fiducia di migliaia di americani che volevano arricchirsi in fretta tramite 
l'investimento e la speculazione, fecero aumentare enormemente il volume dell'offerta di questi 
strumenti finanziari. Durante gli anni ‘20 le emissioni di titoli di aziende americane più che 
triplicarono passando da 2,8 miliardi di dollari nel 1920 a 9 miliardi nel 1929 e i piccoli 
investitori diventarono parte integrante del boom finanziario.267 
In questo contesto le banche, soprattutto quelle d'investimento, godettero di un netto aumento 
nel volume di affari268, spesso anche grazie all'utilizzo di nuovi strumenti societari. Crebbe 
infatti l'importanza e la diffusione di alcune istituzioni finanziarie che agivano sia da 
competitori delle banche tradizionali, sia (e molto più spesso) come “braccio armato” di 
quest'ultime in campo finanziario. Tre furono i tipi più diffusi: le security affiliates delle 
banche commerciali, che svolgevano funzioni simili a quelle delle banche d'investimento; gli 
investment trusts, che avevano caratteristiche e funzioni simili alle “affiliate”, e le public 
utility holding company,  che rappresentavano un tipo speciale di investment trust269. Erano 
società spesso collegate a banche, che agivano principalmente sul mercato finanziario nella 
compravendita di titoli e che erano sottoposte a minori vincoli rispetto a quelli imposti alle 
banche ordinarie. Nessuna delle tre rappresentava un'innovazione dell'epoca, ma in quegli 
anni queste istituzioni crebbero improvvisamente sia in numero che in attività e fornirono un 
contributo decisivo alla diffusione della febbre speculativa.270  
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3. 1929: il crollo di Wall Street 
Nei giorni che vanno dal 23 al 31 ottobre 1929 passando per i famosi “giovedì nero” (24 
ottobre) e “martedì nero” (29 ottobre) vennero scambiati 70,8 miliardi di azioni, l'indice Dow 
Jones perse 53 punti da 326,51 a 273,51. Il crollo si protrasse fino al 13 novembre quando il 
Dow Jones perse altri 74,82 punti arrivando a 198,69271. In quei giorni la “fuga di massa verso 
la finzione"272 che aveva colpito il popolo americano nell'illusione di una crescita infinita del 
valore delle azioni cessò improvvisamente, facendo piombare il paese in una realtà che in 
pochi avevano immaginato. 
Molti furono gli elementi che alimentarono l'euforia speculativa in un circolo vizioso che prima 
o poi si sarebbe reso insostenibile.273 A partire dalle politiche governative, e in particolare da 
quelle messe in atto dal Federal Reserve System, venne incoraggiato lo spirito espansivo 
dell'epoca. Nonostante che nel 1923 fossero state stabilite linee guida per indirizzare il credito 
verso usi produttivi e commerciali anziché speculativi, queste indicazioni vennero disattese nel 
giro di due anni. Nel 1925 il Sistema Federale cedette alle richieste del mondo imprenditoriale 
di una riduzione del tasso di sconto e rispose all'appello delle banche centrali europee per il 
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rafforzamento delle loro riserve monetarie. Il governatore della Reserve Bank di New York, 
Benjamin Strong, la figura più influente di tutto il sistema della Riserva Federale, strinse forti 
legami con le banche centrali europee e si adoperò in maniera particolare nell'aiutare la Gran 
Bretagna a tornare al “gold standard”.274 Le conseguenze di questa politica con una sterlina 
più “cara” resero la Gran Bretagna un mercato poco attraente per gli acquisti  stranieri ma 
molto favorevole alle vendite, provocando un deflusso d'oro dalle riserve inglesi ed europee 
che si diresse verso gli Stati Uniti. Per arginare il fenomeno era necessario che negli Stati Uniti 
i prezzi delle merci crescessero e che si abbassassero i saggi d'interesse. Così i tre governatori 
delle maggiori banche centrali europee (francese, inglese e tedesca) si recarono, nella 
primavera del 1927, in visita negli Stati Uniti per  sollecitare una politica monetaria 
“facile”275. La Riserva Federale, sempre sotto l'influenza di Benjamin Strong, convinto 
dell'esigenza di una cooperazione tra banche centrali per stabilizzare il sistema monetario 
internazionale, acconsentì alla richiesta, dando inizio ad acquisti sul “mercato-aperto” e 
abbassando il tasso di risconto dal 4 al 3,5 %.276 Con tali manovre vennero iniettati nel sistema 
5 miliardi di dollari. Questa enorme disponibilità di liquidità fu il carburante necessario al 
clima di ottimismo per trasformarsi in un'euforia collettiva fuori controllo277. I fondi venivano 
investiti direttamente in azioni o venivano utilizzati per finanziare l'acquisto di titoli. Le 
banche potevano così prendere in prestito denaro dalla Banca della Riserva Federale a un 
tasso favorevole e impiegarlo ad un tasso più che doppio per finanziare gli operatori di Borsa i 
quali guadagnavano non sugli utili derivanti dal possesso di azioni, ma dalla vendita puntando 
sull'aumento del loro prezzo. Il meccanismo delle bolle speculative infatti prevede che tutti gli 
aspetti relativi alla proprietà di un bene (il reddito ricavato dal bene posseduto, il godimento 
derivante dal suo uso, il valore del bene nel lungo periodo) rimangano in secondo piano 
rispetto invece al prezzo del bene nel breve e nel brevissimo periodo.278  Lo strumento 
finanziario dell'epoca per permettere a tutti di trarre profitto dall'aumento del valore dei titoli 
anziché dagli utili derivanti dal loro possesso era il margin, o contrattazione “a riporto”. “Nel 
mercato azionario l'acquirente di titoli a riporto ottiene un pieno diritto di proprietà in una 
compravendita incondizionata, ma si libera dell'onere più gravoso della proprietà, quello di 
dover tirare fuori il prezzo d'acquisto, affidando i titoli al suo agente di cambio come garanzia 
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addizionale per il prestito con cui sono stati pagati”279. L'acquirente dunque trae profitti da 
ogni aumento di prezzo dei titoli, mentre il prestito con cui sono stati acquistati resta 
immutato. In sostanza chiunque poteva acquistare i titoli anticipando solo il 10% del loro 
valore. Il resto dei fondi veniva fornito dall'agente di cambio, il quale era stato 
precedentemente rifornito dalle banche. La garanzia sul prestito, che con “un movimento 
armonioso e quasi automatico”280 rifluiva alle banche, era rappresentata dagli stessi titoli 
acquistati. Il costo della proprietà dei titoli finiva dunque sulle spalle delle banche 
newyorchesi che a loro volta divennero gli intermediari di investitori sparsi in altre parti del 
paese e del mondo che volevano partecipare alla “festa” prestando il loro denaro agli 
speculatori di Wall Street.281 La sicurezza dell'investimento in questo tipo di prestiti, garantiti 
dai titoli stessi immediatamente vendibili, e gli alti rendimenti (che arrivarono al 12% nel 
corso del 1928) fecero affluire su New York grandi quantità di capitali da tutto il mondo per  
finanziare gli acquisti a riporto di azioni ordinarie degli americani282.  
Nei primi mesi del 1929 la domanda di azioni ordinarie era così alta da far divenire queste 
ultime un “bene scarso”, nonostante la straordinaria offerta di titoli. Vennero così inventate 
nuove società per poterne vendere le azioni; si moltiplicarono le fusioni societarie che 
richiedevano emissioni per raccogliere la quantità di capitale necessario; si crearono le grandi 
catene commerciali e le holdings per accentrare la direzione e il controllo dei servizi pubblici, 
che facevano un gran uso di emissioni. Le prime per finanziare la costruzione di grandi 
magazzini, le seconde per acquistare le compagnie di gestione locali. 283  A tutto ciò si 
aggiungeva l'attività di tutte quelle nuove forme societarie organizzate dalle banche 
d'investimento e dalle banche commerciali. Soprattutto l'attività degli investment trusts fece 
gonfiare a dismisura il volume delle sottoscrizioni e dei titoli disponibili per incontrare la 
domanda pubblica di titoli ordinari. Queste vendevano i propri titoli al pubblico e investivano 
il ricavato in altre azioni, obbligazioni o titoli ipotecari. “Durante il 1928 vennero organizzati 
186 investment trust; nei primi mesi del 1929 sorsero al ritmo di circa uno per ogni giorno 
feriale, e ben 256 fecero la loro apparizione nel corso dell'anno [...] Nel 1929 trattarono titoli 
per un valore di circa 3 miliardi di dollari”284. 
Il principio che sottostava a questo formidabile strumento finanziario era quello della leva.  Il 
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trust emetteva oltre alle azioni ordinarie anche obbligazioni e azioni privilegiate per 
raccogliere i finanziamenti finalizzati all'acquisto di un portafoglio azionario. Quando il valore 
delle azioni possedute nel portafoglio della società saliva, quello delle obbligazioni e delle 
azioni privilegiate dello stesso trust rimaneva costante, mentre quello delle azioni ordinarie 
moltiplicava285. Questo effetto raggiungeva cifre esponenziali quando le azioni ordinarie del 
trust erano detenute da un altro trust con analoga potenza di leva. Tutto questo sistema 
avrebbe funzionato finché i prezzi dei titoli avessero continuato a salire e finché l'euforia 
collettiva fosse cresciuta nell'illusione dell'arricchimento infinito e generalizzato. Quando 
vennero meno questi elementi il castello di carta crollò bruscamente. Nel frattempo iniziarono 
a diffondersi le preoccupazioni tra alcuni osservatori borsistici, accademici, banchieri e 
politici americani. In molti erano coscienti che la bolla doveva prima o poi scoppiare, ma 
coloro che svolgevano incarichi di responsabilità non volevano accollarsi l'onere di diventare i 
“capri espiatori” di un crollo dalle conseguenze imprevedibili. 
“Per questi[...] ogni proposta di azione sollevava lo stesso spinoso problema. Le conseguenze 
di un'azione coronata da successo apparivano quasi altrettanto tremende delle conseguenze 
dell'inazione e potevano persino essere più spiacevoli per chi conduceva l'azione”286. 
“Questi” erano principalmente il Presidente, il ministro del tesoro, il Board della Federal 
Reserve, il governatore e gli amministratori della Federal Reserve Bank di New York. 
Per quanto riguardava la massima carica politica federale, proprio il 1929 fu l'anno 
dell'avvicendamento tra Coolidge e Hoover. Il primo non era forse consapevole della gravità 
della situazione e profondeva dichiarazioni di grande ottimismo. La politica economica messa 
in atto durante il suo mandato insieme al ministro del Tesoro A. Mellon era molto favorevole 
ai circuiti capitalistici americani, ispirata alla deregolamentazione, alla riduzione delle tasse, 
alla riduzione della spesa pubblica, all'incoraggiamento delle politiche espansive della Federal 
Reserve, per accompagnare e favorire la crescita e lo sviluppo287. L'elezione di Hoover nel 
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1929, che era stato Segretario al commercio nel governo precedente, fu accolta con grande 
entusiasmo. Nonostante provenisse dallo stesso partito di Coolidge, le sue idee sulle regole e 
sul controllo del mercato, di cui aveva già dato dimostrazione durante il precedente mandato, 
erano differenti da quelle del predecessore soprattutto per quanto riguardava il tema della 
speculazione. Tuttavia il giorno dopo la vittoria alle elezioni si registrò un aumento del volume 
di acquisti che fece guadagnare ai titoli principali dai 5 ai 15 punti in un solo giorno288. Anche 
Hoover partecipò al coro delle rassicurazioni sui fondamentali dell'economia e delle 
dichiarazioni di ottimismo senza imprimere un'azione forte per contrastare la speculazione.  
Furono pochi coloro che sollevarono pubblicamente dubbi e preoccupazioni per la situazione 
che si stava determinando. Uno di questi era il senatore Glass, che nel febbraio del 1929, poco 
prima che Hoover entrasse nel pieno delle funzioni, cercò di mettere in guardia sui rischi a cui 
stava andando incontro il paese descrivendo i comportamenti delle società e delle banche 
statunitensi:  
“The great corporations of the country have acquired the habit of 
throwing their surplus funds into the vortex of stock speculation, instead 
of distributing them among their stockholders inthe nature of dividends, 
and individuals are doing the same thing.[...] Member banks of the system 
have manipulated their deposit accounts so as to transfer from the 
demand deposit account, requiring a reserve of 7 percent, to the time 
deposit account, requiring a reserve of only 3 per cent, thereby releasing 
enormous funds to be thrown into the maelstrom of stock speculation. 
When I presented a bill here last week to restore the reserve behind time 
deposits to the figure which obtained in the original set-up, banks all over 
the country began to write me letters of protest. That alone would 
withhold form those speculative activities at least $300,000,000; but banks 
are not willing to desist. Unless some man be wise enough, and have wit 
enough to give a statutory definition of investments as contra-
distinguished from stock gambling, I do not see how we are to curb these 
gambling activities. That ought to be done” 289. 
Anche nel mondo dei banchieri poche erano le voci fuori dal coro. Nonostante che molti 
fossero consci della gravità della situazione, nessuno voleva prendersi la responsabilità di 
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diffondere un pessimismo che avrebbe danneggiato anche i propri affari (essendo tutte le 
banche fortemente coinvolte nella speculazione azionaria) né tanto meno quella di essere 
accusati di tradimento dalla comunità bancaria americana. Un'eccezione fu Paul M. Warburg, 
uno dei banchieri protagonisti dell'origine e dei primi periodi di vita del Federal Reserve 
System, che nei primi mesi del 1929 denunciò il rischio di un disastroso tracollo dovuto alla 
sfrenata speculazione. 
Anche all'interno del Board della Federal Reserve presieduto da Young nessuno voleva 
accollarsi l'onere di una politica restrittiva che avrebbe di sicuro determinato una crisi di 
liquidità e un crollo azionario, e nessuno era pronto ad una drastica azione che avrebbe tolto 
alle stesse banche federali importanti attività produttrici di reddito. Inoltre la giustificazione a 
posteriori dell'inazione di questo organo si concentrava sull'inadeguatezza degli strumenti di 
intervento di cui poteva disporre. “In realtà la Riserva federale era impotente solo perché 
voleva esserlo”290. Le uniche azioni che intraprese furono alcuni comunicati emanati nel 
febbraio del 1929 in cui si cercava di persuadere le banche a non utilizzare il credito per 
accordare prestiti speculativi.  
L'unico organismo che tentò di dar via ad un'azione concreta fu la Federal Reserve Bank di 
New York, che da tempo si opponeva alla politica di “persuasione morale” portata avanti dal 
Board e chiedeva di mettere in atto politiche quantitative. A metà febbraio del 1929 la banca 
di New York propose di elevare il saggio di risconto di un punto portandolo dal 5% al 6%. Il 
Board si oppose argomentando che ciò avrebbe determinato solamente ricadute negative sui 
prestiti commerciali non a fini speculativi.  La stessa visione era condivisa anche da alcuni 
membri del Congresso tra i quali Carter Glass291. Questi non volevano punire i legittimi 
utilizzatori del credito con una misura che sarebbe stata inefficace ai fini di scoraggiare la 
speculazione. Nell'estate del 1929, però, la Banca di New York ricevette l'autorizzazione ad 
innalzare i tassi  provocando le proteste di Carter Glass in Senato:  
“ The Federal Reserve Board had tried in vain for six months to 
“establish a policy that the law itself makes mandatory upon the banks 
and the board, and that should have been established long ago, and if 
established long ago, would have averted this difficulty. […] Ever since 
mid-February  the directors of the New York Federal Reserve Board had 
been persistently pounding the Federal Reserve Board every week to 
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permit them to penalize legitimated commercial transactions by upping its 
rediscount rate. By every influence legitimate and illegitimate, by threats 
and otherwise, that New York crowd has been trying to compel the board 
to raise its commercial rediscount rate; and it has refused by a very 
narrow margin with the board”292  
Nella stessa occasione Glass si scagliò pubblicamente contro uno dei membri della direzione 
della Banca di riserva federale di New York, Charles Mitchell, finanziere, capo della National 
City Bank chiedendone le dimissioni. Nel marzo del 1929 aveva ritardato il crollo del mercato 
mettendo a disposizione liquidità e prendendo a credito denaro dalla Federal Reserve Bank di 
New York per farne l'uso contro cui il Board  aveva messo in guardia tutto il sistema bancario, 
ossia prestarlo agli speculatori: 
“As I pointed out publicly six or  eight weeks ago, when an outstanding director of 
the New York Federal Reserve Bank—the President [Charles E. Mitchell] of the 
largest bank in the Western Hemisphere—defined the board and publicly avowed 
that his obligation to the stock gamblers was superior to his obligation as a sworn 
officer of the Federal Reserve system, what the board should have done was to 
have  incontinently kicked that fellow out of his position before noon of the day 
upon which he made that announcement.”293  
L'instabile equilibrio di potere all'interno del System dunque si tradusse nello stallo e 
nell'inazione. Dopo la morte di Strong nel 1928 la Banca di New York iniziò a perdere la sua 
tradizionale influenza e supremazia sull'intero System. “La politica attiva, vigorosa e piena di 
fiducia messa in atto negli anni '20, fu seguita da una politica passiva, difensiva esitante dal 
1929 al 1933”294. Sicuramente l'uscita di scena di una figura forte, competente e stimata come 
Benjamin Strong dall'ambiente bancario americano, nel quale in pochissimi avevano le 
capacità e l'esperienza per imprimere una linea efficace alla politica monetaria, fu 
determinante nel  far ristagnare l'azione del Sistema della Riserva Federale. 
Le preoccupazioni iniziarono dunque a circolare a partire dai primi mesi del 1929, ma la 
svolta nella psicologia collettiva avvenne a cavallo tra settembre e ottobre quando le voci 
preoccupate e le prese di distanza dal mercato gonfiato iniziarono a intaccare l'ottimismo 
generalizzato che aveva sempre prevalso fino a quel momento. In settembre l'indice Dow Jones 
raggiunse il picco di 381 stabilizzandosi poi a 370 e subendo lievi smottamenti e perdite poco 
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significative.  Nei primi giorni di ottobre l'indice perse un altro 5% e continuavano le 
diminuzioni delle quotazioni.295 Alla riapertura di lunedì 21 ottobre le contrazioni iniziarono a 
far operare in senso inverso il meccanismo del margin, moltiplicando le perdite di capitale 
investito e portando i brokers a emettere margin calls, ovvero a richiedere agli investitori di 
integrare il deposito in contanti (che era stato versato per l'acquisto delle azioni e come 
garanzia del prestito) altrimenti avrebbero venduto i titoli per recuperare il prestito296. Quel 
giorno vennero trattati 6 milioni di azioni e il continuo ribasso dei corsi iniziò ad allarmare i 
risparmiatori. Il martedì ci fu un lieve rialzo anche grazie all'intervento di Charles Mitchell, 
che già qualche mese prima aveva scongiurato un crollo dei prezzi, e che riuscì a dare un po' 
di fiato a al mercato anche se ormai l'ottimismo stava lasciando il posto alla paura soprattutto 
nei piccoli investitori. Mercoledì 23 si verificò un altro calo consistente del 6,3% e i volumi di 
titoli scambiati iniziarono a mettere in crisi gli stessi sistemi di trasmissione e incrocio degli 
ordini di Wall Street, fondati ancora sul lavoro di fattorini, telefonisti e addetti vari297. 
Il giorno dopo, giovedì 24 ottobre, rappresentò uno spartiacque. Il panico era cominciato e in 
un solo giorno vennero vendute più di 12 milioni di azioni con ribassi vertiginosi e con 
difficoltà a trovare compratori anche a prezzi stracciati298. Vista la situazione i banchieri 
newyorchesi si riunirono nella House of Morgan sperando che in quella sede si ripetesse il 
rituale che fece  arrestare il panico del 1907 e diedero avvio ad un'azione di “sostegno 
organizzato”299. La storia però non poteva ripetersi, date anche le quantità di denaro che 
circolavano in quel momento nel centro di New York rispetto alle dimensioni che il fenomeno 
aveva avuto agli inizi del '900. L'azione riuscì solamente ad alleviare temporaneamente le 
perdite stabilizzando il mercato per il resto della settimana. Ciò che non poteva essere lenito 
neanche da questo tipo di iniziativa era però la ferita psicologica che quei giorni avevano 
provocato tra gli investitori e i risparmiatori300. Quando riaprì la Borsa, il lunedì dopo, 
vennero venduti 9 milioni di azioni e il ribasso fu del 12,8%. I banchieri allora si riunirono 
nuovamente ma l'esito dell'incontro fu disastroso per i mercati. Il comunicato diffuso al 
termine dell'incontro recitava che non era loro compito sostenere i livelli dei prezzi e che 
potevano solamente contribuire a rendere ordinato lo svolgimento del mercato, e assicurare 
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che l'offerta trovasse una controparte a un qualsiasi livello di prezzo. Niente sostegno 
organizzato al mercato, dunque; ciò che si proponeva era acquistare a prezzi stracciati i 
pacchetti di titoli che più nessuno comprava ma che tutti vendevano, con il risultato di non 
sostenere il prezzo delle azioni, ma semmai di giocare al ribasso301. Martedì 29 gli ordini di 
vendita arrivati già durante la notte si accumularono e al suono del “gong” di apertura iniziò 
la corsa ai realizzi. Solo nella prima ora vennero scambiati 6,6 milioni di titoli che alla fine 
della giornata arrivarono a 16,3 milioni, con un ribasso dell'11,7%. L'indice Dow Jones 
raggiunse quota 230 e a metà novembre arrivò a 200, risalendo poi a fine anno.302  
Il crollo borsistico andò a rafforzare l'inversione del tasso di sviluppo economico che si era 
iniziato a manifestare a partire dall'agosto del 1929. Da quel momento fino all'ottobre del 1929 
infatti la produzione calò ad un tasso annuale del 20%, i prezzi all'ingrosso del 7,5% e il 
reddito personale del 5%303. Dopo il crollo, durante i dodici mesi che seguirono, la caduta fu 
sensibilmente più forte arrivando al 27% per la produzione, al 13,5% per i prezzi all'ingrosso, 
al 17% per i redditi personali.304 La paura che venne scatenata da un mercato azionario 
caratterizzato da vendite e prezzi decrescenti, provocò il richiamo dei fondi investiti da parte 
di coloro che avevano dirottato ingenti liquidità verso i brokers di New York per assicurarsi 
elevati tassi d'interesse sul denaro a vista (banche estere, imprese manifatturiere, soggetti 
privati) e da parte delle stesse banche del centro finanziario americano. Queste ultime 
tagliarono anche i prestiti commerciali, per prepararsi ad affrontare i problemi del mercato 
azionario. In questo modo estesero alle materie prime la caduta dei prezzi delle azioni.305 Negli 
Stati Uniti infatti, generalmente le merci importate venivano vendute tramite degli 
intermediari all'interno delle borse merci. Un minor accesso alle normali fonti di credito da 
parte degli acquirenti, produsse un calo del volume degli acquisti che normalmente venivano 
effettuati, e di conseguenza i venditori dovevano diminuire il prezzo all'ingrosso306. Ciò si 
tradusse anche in una drastica diminuzione delle importazioni (da 396 milioni di dollari nel 
settembre 1929 a 307 milioni in dicembre)307. 
La stretta creditizia aggravò la crisi di liquidità e la sfiducia si trasferì dal mercato azionario 
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ad altri settori, come quello bancario, visto da tutti come uno dei principali responsabili.308 
Tutto ciò si tradusse, negli anni successivi, in un periodo nero per le banche americane, fatto 
di crisi e fallimenti, fino al 1933, quando venne proclamata la più estesa vacanza bancaria 
della storia americana e venne approvata una legge che avrebbe riformato in maniera 
strutturale il sistema creditizio. 
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attraverso tassi d’interesse artificialmente bassi, la politica inflazionistica (permessa anche dall’abbandono 
del gold standard) avviata all’inizio della Grande guerra e l’interventismo statale durante gli anni Venti sono, 
secondo Rothbard, i fattori che hanno portato la Federal reserve ad intraprendere tardivamente misure 
restrittive. Quando, nel 1928, la Federal reserve comincia ad aumentare i tassi, la distorsione nella struttura 
produttiva è ormai troppo pronunciata e il riaggiustamento scatena il crollo dei mercati e la Grande 
depressione. Il tentativo poi di sostenere l’economia attraverso l’interventismo del New deal non farà che 
aggravare le cose, impedendo alle forze di mercato di condurre l’economia verso il suo naturale stato 
d’equilibrio. (Friedrich A. Hayes,  Monetary theory and trade cycle, Augustus M. Kelley Publishers, New 
York, 1966; Murray N. Rothbard, America's Great Depression, Ludwig von Mises Institute. Auburn, 
Alabama, 2000). Per l’altro grande filone della scuola monetarista nell’opera A Monetary History of the 
United States gli autori Milton Friedman e Anna J. Schwarz, sostengono che negli anni Venti non ci sia stata 
stata alcuna espansione eccessiva del credito e che la gravità della crisi sia dipesa invece da errori di politica 
monetaria commessi durante e dopo la crisi borsistica del 1929. In particolare, secondo Friedman e Schwartz, 
mentre la Federal reserve annuncia una politica espansiva, di fatto ne conduce una eccessivamente 
restrittiva. Contrariamente al liberismo di matrice austriaca, che vorrebbe un sistema monetario privo di 
banca centrale o quanto meno una politica monetaria prudente e poco attiva, il monetarismo di Friedman e 
Schwartz sembra sostenere che una politica monetaria espansiva sia sufficiente a far fronte alle crisi 
finanziarie. In linea con gli austriaci, i monetaristi non pongono dunque sotto accusa il sistema capitalista e 
accollano alla politica monetaria le principali responsabilità in merito alla gravità della depressione. A 
differenza degli austriaci, tuttavia, Friedman e Schwartz sostengono la necessità di una politica monetaria 
attiva, evidenziando gli errori commessi dalla Federal Reserve durante la grande depressione e la possibilità 
di imparare da quell’esperienza la ricetta per una corretta gestione della politica monetaria (Milton Friedman 
e Anna J. Schwarz, A Monetary History of the United States). 
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4. Le crisi bancarie del 1930 e del 31-32 e le prime misure di emergenza 
Il presidente Hoover, entrato in carica il 4 marzo del 1929 a pochi mesi dal crollo di ottobre, 
era convinto che la depressione non fosse altro che una crisi di fiducia. Secondo il presidente il 
sistema americano era fondamentalmente sano, l'economia era in salute, e le condizioni 
positive si sarebbero ristabilite con la sola cooperazione tra imprenditori, banchieri, 
lavoratori e consumatori309.  Questa visione ottimistica venne però smentita dai dati sulla 
produzione, sul reddito e sulla disoccupazione e dalla prima crisi bancaria che seguì il crollo 
di Wall Street. Nell'ottobre del 1930 si registrò un'ondata di fallimenti che riguardò 
soprattutto le piccole banche rurali negli stati del Missouri, Indiana, Illinois, Iowa, Arkans e 
North Carolina.310 Nel solo mese di novembre fallirono 256 banche, dotate di 180 milioni di 
depositi diffondendo il panico anche in altri stati, cosicché nel mese successivo fallirono altre 
352 banche con 370 milioni di dollari di depositi.311 Il fallimento più impressionante fu però 
quello della Bank of the United States, l'11 dicembre 1930. Vantava 200 milioni di dollari in 
depositi e fu la più importante banca commerciale che fosse mai fallita nella storia degli Stati 
Uniti312. Il fatto che si trattasse di una member bank  associata al Federal Reserve System e 
che il piano di salvataggio previsto dalla banca di riserva di New York non fosse stato 
appoggiato dalla Clearing House, costituì un duro colpo per il prestigio e la fiducia dell'intero 
System.313 La paura dei fallimenti portò ad una diffusa conversione in valuta dei depositi alla 
quale le banche rispondevano cercando di rafforzare la propria posizione di liquidità. La 
prima reazione degli istituti sotto pressione fu quindi la vendita dei titoli di minor qualità 
detenuti nel loro portafoglio azionario che portò come conseguenza il calo dei prezzi e 
l'aumento dei rendimenti di questi titoli contemporaneamente ad un aumento del prezzo e a 
una diminuzione dei rendimenti dei titoli ritenuti di qualità, ossia le obbligazioni governative 
(considerate valide riserve secondarie)314. Questo andamento creò un circolo vizioso nel quale 
le banche erano meno propense a detenere titoli, causando una diminuzione dei prezzi e di 
conseguenza del valore dei portafogli che loro stesse detenevano. Tutto ciò si tradusse in una 
diminuzione del capitale degli istituti di credito e pose le basi per i successivi fallimenti315. 
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Agli inizi del 1931 la situazione sembrò migliorare: i fallimenti iniziarono a diminuire 
drasticamente e da gennaio a marzo ricominciò ad aumentare il rapporto tra depositi e riserve 
grazie alla riduzione della domanda di valuta da parte del pubblico e al rallentamento della 
corsa delle banche alla liquidità316. Nel marzo del 1931 ripresero tuttavia a crescere i ritiri dei 
depositi e il rafforzamento delle riserve da parte degli istituti di credito. Una tendenza che fu 
determinata anche dai timori che derivavano dagli eventi europei e dalle difficoltà finanziarie 
d'oltreoceano. Molti erano i motivi di inquietudine: le elezioni in Germania del 1930 con la 
rapida crescita del partito nazista indicavano un rigetto delle riparazioni concordate a 
Versailles e determinarono il ritiro da parte dei finanzieri americani e francesi dei prestiti a 
breve termine concessi in Europa Centrale; inoltre l'annuncio nel marzo del 1931 della 
creazione dell'unione doganale tra Austria e Germania fece reagire la Francia con il ritiro dei 
prestiti dall'Austria; infine gli europei iniziarono a diminuire l'acquisto di merci dagli Stati 
Uniti e a vendere gli investimenti fatti in terra americana provocando una caduta dei prezzi e 
di conseguenza del valore dei titoli industriali317. A questo si aggiunse nel maggio dello stesso 
anno il fallimento della Credinstalt318, la principale banca austriaca, della famiglia Rothschild, 
che ebbe gravi ripercussioni su tutto il sistema creditizio europeo. Nonostante i tentativi di 
salvataggio da parte del governo austriaco e di molte banche centrali estere (compresa la 
Federal Reserve americana) le corse agli sportelli dei risparmiatori e i prelievi dall'estero 
portarono alla bancarotta dell'istituto e il panico si diffuse presto agli altri paesi. La 
Germania, già provata dai disordini interni e dalla debolezza del regime di Weimar, alzò 
drasticamente le tasse e tagliò drammaticamente le spese per tentare di salvare la Berlin 
Reichsbank in difficoltà in seguito alla crisi di fiducia319. Hoover, temendo che la situazione di 
panico finanziario fornisse terreno fertile per una rivoluzione nazista in Germania, e conscio 
che le difficoltà europee si sarebbero presto ripercosse sul mercato americano, propose una 
moratoria di un anno sia sulle riparazioni che sui  debiti di guerra.320 Il 6 luglio la proposta fu 
accolta con molte resistenze da parte della Francia, ma la situazione non sembrava migliorare 
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soprattutto in Germania e in Ungheria. I capitali continuavano a defluire dai paesi 
dell'Europa centro-orientale verso la Francia e gli Stati Uniti. Il presidente allora promosse un 
“accordo di tregua” tra le banche commerciali dei nove o dieci paesi che detenevano crediti a 
breve termine in Germania congelandoli temporaneamente.321 Il 23 di luglio fu raggiunta 
anche questa intesa e il giorno dopo la Francia iniziò a ritirare oro dall'Inghilterra ponendo le 
premesse per le gravi difficoltà che da lì in avanti il paese dovette affrontare fino ad arrivare 
all'abbandono del gold standard322.  
Le ripercussioni sulla situazione monetaria degli Stati Uniti furono inizialmente un afflusso di 
capitali e l'aumento della quantità di oro, ma contemporaneamente le banche commerciali si 
trovarono a vedersi congelata un'ingente quantità di crediti a breve termine verso banche 
straniere. Il fallimento di uno dei più importanti istituti europei e la chiusura di molte banche 
nei paesi più avanzati fecero impressione anche ai risparmiatori e banchieri statunitensi che 
nuovamente corsero a convertire depositi in valuta, i primi, e a rafforzare le riserve dei loro 
istituti i secondi323. Dal febbraio al settembre del 1931 i depositi delle banche commerciali 
calarono del 9%, mentre i prezzi dei titoli vennero spinti ancora più in basso dai realizzi che 
stavano effettuando le banche per rafforzare le proprie riserve. Con l'abbandono del gold 
standard da parte della Gran Bretagna e la possibilità che anche gli Stati Uniti seguissero la 
stessa strada, molte banche centrali europee e molti investitori privati iniziarono a convertire 
in oro sul mercato monetario di New York enormi quantità di dollari.324 In quindici giorni nel 
settembre del 1931 la quantità di oro diminuì di 275 milioni di dollari e poi di altri 450 milioni 
durante il mese successivo.325 Il deflusso di oro riportò la quantità del metallo al livello del 
1929 pareggiando l'afflusso netto che si era avuto nei due anni precedenti e accrebbe le 
pressioni sulle riserve delle banche. Deflusso interno - ossia la valuta ritirata dai depositanti -  
e deflusso esterno - ossia l'oro ritirato dagli stranieri - provocarono un'ondata di fallimenti 
ancora più grave di quella dell'anno precedente. In ottobre fallirono 552 banche commerciali 
con 471 milioni di dollari di depositi, nelle tre settimane successive altre 875 con 564 milioni di 
depositi. In tutto dall'agosto 1931 al gennaio 1932 furono 1860 i fallimenti bancari con depositi 
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per 1449 milioni326. Il Federal Reserve System reagì con forza al deflusso, in particolare la 
Reserve Bank di New York aumentò il saggio di sconto dal 2,5 al 3,5 in un solo colpo e 
temporaneamente arginò l'emorragia di oro327, ma questi movimenti spaventarono ancor di più 
i risparmiatori americani. Tuttavia gli aumenti nei saggi ricevettero l'appoggio sia dei membri 
del System che degli osservatori esterni.328 
Il presidente Hoover decise che era il momento di intervenire e inizialmente propose 
l'organizzazione di un fondo a sostegno delle banche in difficoltà finanziato dagli istituti di 
credito su base volontaria, sotto il coordinamento del Federal Reserve System. 329  Il 
governatore Meyer riteneva invece che la strada più efficace fosse la costituzione di un'agenzia 
governativa che assistesse le banche e propose di rimettere in piedi la vecchia War Finance 
Corporation (WFC)330. Nel settembre del 1931 il presidente propose la National Credit 
Corporation ai banchieri più influenti della nazione e al Federal Advisory Committee. Si 
sarebbe trattato di un fondo di 500 milioni di dollari con la possibilità di un'integrazione di un 
ulteriore miliardo al fine di concedere prestiti alle banche in difficoltà. Per imprimere 
un'accelerazione alla costituzione del fondo venne organizzato, in segretezza, un incontro tra 
Hoover e una quarantina tra banchieri e uomini d'affari di New York nell'appartamento di 
Washington del Segretario al Tesoro Mellon.331 La reticenza dei banchieri fu superata grazie 
alle pressioni del presidente, soprattutto in seguito all'abbandono del gold standard da parte 
della Gran Bretagna e dei rischi che potevano riflettersi sugli Stati Uniti, e grazie alle 
rassicurazioni di Meyer sul fatto che sarebbe stata istituita anche un'agenzia governativa per 
assistere le banche in difficoltà332. In ottobre, mantenendo sempre la riservatezza di questi 
incontri per il timore che potessero scatenare la sfiducia dei risparmiatori, Hoover organizzò 
una riunione con alcuni leaders della Camera e del Senato americano per informarli che i 
banchieri erano in procinto di costituire un'organizzazione per il credito alle banche in 
difficoltà spiegando che, nel caso l'iniziativa privata fosse risultata insufficiente, sarebbe stata 
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necessaria un'azione del Congresso333. Molti dei partecipanti all'incontro espressero i loro 
dubbi sull'efficacia di un'azione volontaria portata avanti dai banchieri considerando 
imprescindibile anche un'azione governativa. Il leader democratico al Senato, Joseph T. 
Robinson, chiese di convocare subito una sessione speciale del Congresso al fine di ricostituire 
la vecchia WFC. Hoover tuttavia non era ancora convinto della necessità di un'agenzia 
federale, mentre Meyer si mise subito al lavoro per preparare un disegno di legge per istituire 
un'agenzia sulla falsa riga della War Finance Corporation.334 
La National Credit Corporation fu inaugurata pochi giorni dopo con ulteriori adesioni di 
banche newyorchesi. La quota di sottoscrizione era pari al 2% dei depositi per ogni istituto 
partecipante. L'efficacia dell'azione della Corporation dipendeva dunque dalla sola buona 
volontà da parte dei banchieri nel concedere l'assistenza del fondo, ma il loro atteggiamento si 
rivelò molto cauto e prudente. Per accettare le richieste d'aiuto da parte delle banche vennero 
effettuati lunghi ed approfonditi controlli sui libri contabili335. Le operazioni erano inoltre 
lente e macchinose, tanto che ci vollero tre settimane solo per organizzare operativamente la 
corporation. L'esclusione delle piccole banche da questa copertura, poi, ridusse notevolmente 
l'efficacia dell'ente; nel gennaio del 1932, in una situazione di emergenza finanziaria, 
l'ammontare dei prestiti fu di soli 55 milioni di dollari336. 
I nuovi fallimenti che si verificarono nel dicembre 1931 e nel gennaio 1932, e la debole azione 
della NCC resero evidente la necessità di un'azione diretta a livello governativo e anche 
Hoover se ne convinse. Durante il suo messaggio annuale al Congresso, l'8 dicembre 1932, il 
presidente inserì all'interno dei suoi 18 punti per combattere la depressione anche la 
costituzione di un'agenzia federale per erogare prestiti ai settori in difficoltà 337 . La 
Reconstruction Finance Corporation fu istituita il 22 gennaio dal Congresso con un capitale di 
500 milioni e con la possibilità di ampliare il fondo di ulteriori 3 miliardi, messi a disposizione 
dal Tesoro e da altre fonti private.338 Si registrò qualche resistenza da parte di alcuni membri 
del Congresso. John Nance Garner temeva un drenaggio di fondi pubblici per aiutare le 
banche e chiese che la vita dell'agenzia fosse limitata alla crisi. Carter Glass, invece, accettò la 
proposta di legge, nonostante preferisse un inserimento della RFC all'interno del System della 
Federal Reserve, ritenendo altresì che la vera battaglia dovesse essere effettuata nella 
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direzione di una riorganizzazione complessiva del sistema bancario.339 
Dopo l'approvazione parlamentare della Reconstruction Finance Corporation, l'agenzia entrò 
in funzione con un board di sette membri che includeva il Segretario al Tesoro, Eugene Meyer 
come coordinatore e Charles Gates Dawes (il vice dell'ex presidente degli Stati Uniti Coolidge, 
e a quel tempo ambasciatore in Inghilterra) come presidente, con l'obbiettivo di aiutare 
agricoltura, commercio e industria tramite prestiti erogati da banche e da altre agenzie. Nel 
“giro” delle nomine il posto di ambasciatore di Dawes fu occupato da Andrew Mellon e al 
Tesoro venne nominato Ogden Mills. Gli altri membri del board furono scelti in base a un 
criterio bipartisan340.  
Il primo prestito della Corporation fu elargito a favore del grosso istituto di A. P. Giannini, la 
Bank of America National Trust and Saving Association, per un ammontare di 15 milioni. Nel 
giro di 4 mesi  la RFC approvò 5 miliardi di sovvenzioni a 4000 banche e ad altri istituti 
finanziari. Questi interventi, insieme ad un lieve miglioramento della situazione monetaria, 
fecero sì che i fallimenti passassero dai 342 del gennaio 1932 ai soli 46 nel mese di marzo, ma 
attirarono anche le critiche di coloro che erano in disaccordo con una indiscriminata politica 
dei prestiti e con un intervento governativo così massiccio nel mercato.341  
Il culmine di questi malumori si verificò nell'aprile del 1932, quando l'RFC concesse un 
prestito di 90 milioni alla Central Republic National Bank di Chicago, alla cui testa figurava 
Charles Dawes, che aveva lasciato da appena tre settimane la presidenza dell'agenzia. Del 
resto Hoover, nonostante i dubbi dello stesso Dawes, non poteva permettere un fallimento che 
avrebbe causato una reazione a catena lasciando Chicago, già in preda ad un'ondata di “corse 
agli sportelli”, praticamente senza banche, proprio un mese prima dello svolgimento della 
Convention nazionale democratica nella stessa città342. In estate si decise dunque una revisione 
delle funzioni e delle attribuzioni dell'agenzia sotto la pressione di Hoover che ambiva ad un 
ampliamento dei poteri dell'organo. La stesura degli emendamenti fu affidata al deputato 
Henry T. Rainey, ma l'iter fu problematico per la stessa opposizione di Hoover ad alcune delle 
misure previste. Oltre all'incremento del capitale totale, da 2 miliardi a 3.8 miliardi di dollari, 
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e la soppressione dei membri ex officio dal board (come il governatore della Federal Reserve), 
l'RFC, con le nuove modifiche, poteva effettuare prestiti anche agli stati o alle amministrazioni 
locali per l'assistenza alle persone in difficoltà, poteva finanziare progetti di lavori pubblici 
per sostenere l'occupazione, poteva erogare prestiti per finanziare vendite di surplus agricoli 
all'estero, prestiti per favorire il commercio e il trasporto dei prodotti agricoli, e prestiti a 
istituti di credito per l'agricoltura. Inoltre, visto il precedente di Dawes che aveva creato molte 
polemiche, fu vietato all'RFC di fare prestiti a qualsiasi istituto il cui direttore o funzionario 
fosse stato membro del board.343  
Hoover si dichiarò contrario al provvedimento sui prestiti diretti ai privati concessi dal 
governo, supportata invece dai democratici, considerando di minor invadenza un'azione 
tramite organizzazioni indipendenti dall'amministrazione. L'emendamento più controverso fu 
quello proposto dallo speaker del Congresso John Nance Garner, il quale perorava la piena 
pubblicizzazione dei beneficiari e dell'ammontare dei prestiti come garanzia di trasparenza 
per evitare favoritismi e clientele. Hoover minacciò di porre il veto nel caso tale misura fosse 
stata inserita nel testo di legge e, dopo alcune modifiche l'Emergency Relief Construction Act, 
fu approvato il 21 luglio del 1932.344 Al presidente fu assicurato che l'elenco dei mutuanti 
sarebbe stato considerato confidenziale e in effetti la legge specificava che i rapporti mensili 
della RFC dovevano circolare solamente nell'ufficio del presidente e nei circuiti del Congresso. 
Nel gennaio del 1933 l'ordine trasmesso dallo Speaker John N. Garner al cancelliere del 
Congresso di rendere pubblici i rapporti a partire dall'agosto del 1932 creò non pochi 
problemi agli istituti che comparivano negli elenchi345. 
Durante i primi otto mesi di attività i crediti erogati ammontarono a un totale di 2,3 miliardi 
di dollari il 42% dei quali andò in prestiti agli istituti di credito, il 15% al settore ferroviario e 
agricolo, il 10% a istituzioni di prestiti per la casa e le quote restanti agli altri settori.346  Il 
board approvò 1,4 miliardi di dollari in prestiti a 5970 istituzioni finanziarie, delle quali 4973 
banche e trust companies. Di questa somma 44 milioni andarono a riorganizzare o a liquidare 
443 banche chiuse, il 95% di questi veniva conferito agli istituti cittadini con meno di 200.000 
abitanti soprattutto nel Midwest e nel Sud, dove i prestiti rappresentavano il 3% delle risorse  
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42 
345 Milton Friedman e Anna J. Schwarz, Il dollaro, Storia monetaria degli Stati Uniti, cit., p. 24 in nota 29 
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bancarie.347 
Nel febbraio 1932 il Segretario al Tesoro Mills informò Hoover che presto il paese non sarebbe 
più stato in grado di assolvere alla domanda di oro dall'estero e che se non fosse stata 
approntata nessuna misura correttiva gli Stati Uniti avrebbero dovuto seguire la Gran 
Bretagna nell'abbandono del gold standard348. Il Federal Reserve Act infatti richiedeva ad 
ogni Reserve Bank di detenere una quantità di oro non minore del 40% dei biglietti in 
circolazione e una quantità non minore del 35% in oro o altra moneta legale come copertura 
dei depositi nelle banche distrettuali. La riserva accessoria aggiuntiva del 60% per la 
copertura della valuta e del 65% per quella dei depositi potevano essere in oro o  in “effetti 
accettabili”349. 
Il System, non avendo a disposizione sufficienti effetti accettabili per raggiungere il 60% della 
copertura della valuta, utilizzava l'oro in eccedenza per supplire a questa mancanza. Le 
riserve di oro necessarie per coprire la moneta erano dunque salite dal 40 al 70%. In seguito a 
queste pressioni sulle riserve rimaneva una quota esigua di oro libero dalla copertura e 
utilizzabile per venire incontro ai ritiri dei depositi dall'estero. A fronte di circa 300 milioni di 
dollari in “oro libero”, paesi come la Francia vantavano depositi  presso la Reserve Bank che 
ammontavano a un miliardo che potevano ritirare in qualsiasi momento350. La scarsità di “oro 
libero” rendeva inoltre difficile predisporre politiche di mercato aperto da parte della Federal 
Reserve e fu spesso usata come argomento dai membri del System che si mostravano contrari a 
tali politiche351. Visto che i ritiri stavano procedendo al ritmo di circa 100 milioni alla 
settimana Mills comunicò a Hoover che entro tre settimane gli Stati Uniti non sarebbero più 
stati in grado di convertire i depositi esteri. 
Già nel dicembre 1931 il senatore Vandenberg suggerì ad Hoover di introdurre un 
provvedimento per  estendere le tipologie di titoli ammissibili ai fini della copertura della 
valuta introducendo i bonds governativi tra di essi. Ciò avrebbe liberato la quantità di oro 
necessario per venire incontro alla domanda estera352. Perché una proposta simile potesse 
passare velocemente dal Congresso c'era bisogno però del sostegno dei democratici. 
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Nonostante le pressioni di Hoover, Carter Glass, leader democrat nella Commissione Banking 
and Currency del Senato, si rifiutò di collaborare.353 
A quel punto, il 9 febbraio, Hoover convocò una riunione alla Casa Bianca, alla quale 
partecipò anche il senatore della Virginia, per illustrare il grave rischio che stava correndo il 
paese e chiedendo la collaborazione di tutti. Il Segretario al Tesoro Mills, Charles Dawes 
dell'RFC, e il governatore  Meyer descrissero i rischi della situazione e infine il  senatore Glass 
accettò di  guidare il necessario intervento legislativo. Per evitare di allarmare i mercati sia 
interno che esteri fu deciso di enfatizzare gli argomenti relativi alla liberalizzazione dei 
privilegi di sconto e dell'espansione del credito evitando che si scoprisse la difficile situazione 
dell'oro in cui stava versando il Reserve System.354 
Hoover incontrò nel pomeriggio anche i membri della Camera che confortati dal via libera 
dato da Glass accettarono di introdurre la proposta di legge tramite Henry Steagall, il 
presidente del Banking and Currency Committee della House of Representatives. Il Glass-
Steagall Act passò il 27 febbraio 1932 senza dibattito e fu firmato il giorno dopo dal 
presidente.355  
L'intento principale della legge era dunque quello di ampliare la garanzie accessorie che il 
Reserve System poteva detenere come copertura dei biglietti della Federal Reserve, 
includendo anche le obbligazioni governative. Al suo interno vi erano tuttavia anche misure 
per favorire le banche commerciali ampliando le circostanze in cui queste potevano chiedere 
prestiti al System, anche su valori inesigibili, in condizioni particolari, con il consenso di 
almeno cinque membri del Federal Reserve Board.356 Nel presentarlo alla stampa Hoover 
descrisse così i tre maggiori obbiettivi della legge:  
“The bill should accomplish three major purposes. First. In a sense this 
bill is a national defense measure. By freeing the vast amounts of gold in 
our Federal Reserve System (in excess of the gold reserve required by 
law), it so increases the already large available resources of the Federal 
Reserve Banks as to enable them beyond question to meet any conceivable 
demands that might be made on them at home or from abroad. Second. It 
liberalizes existing provisions with regard to eligibility of collateral and 
thereby enables the Federal Reserve Banks to furnish accommodations to 
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many banks on sound assets heretofore unavailable for rediscount 
purposes. Third. The gradual credit contraction during the past eight 
months arising indirectly from causes originating in foreign countries and 
continued domestic deflation, but more directly from hoarding, has been 
unquestionably the major factor in depressing prices and delaying 
business recovery... I trust that our banks with the assurances and 
facilities now provided will reach out to aid business and industry in such 
fashion as to increase employment and aid agriculture. ”357  
In effetti il provvedimento diede il via a massicci acquisti sul mercato aperto da parte della 
Federal Reserve per un ammontare di circa 1,1 miliardi di dollari in obbligazioni governative 
portando la quantità di titoli posseduti dal System a 1,850 milioni di dollari.358 L'obbiettivo 
era  rafforzare la liquidità delle member banks, alleviare il loro indebitamento verso le 
Reserve Banks e permettere loro di ridurre i tassi d'interesse e di espandere i prestiti verso i 
settori produttivi del paese, come auspicato da Hoover nel suo discorso alla stampa.359 Grazie 
a queste politiche della Fed furono raggiunti gli obbiettivi prefissati in tema di rafforzamento 
delle riserve delle banche commerciali, ma ancora una volta il System non riuscì a convincerle 
ad abbandonare l'atteggiamento conservativo nella concessione dei prestiti. Le banche 
preferirono infatti tutelarsi potendo dotarsi di riserve che andavano anche oltre i requisiti di 
legge.  
Il rallentamento delle operazioni di mercato aperto che si verificò in giugno e la definitiva 
interruzione a partire da agosto congelarono il programma di acquisti proprio nel momento in 
cui l'azione del System poteva passare dalla fase di controllo della contrazione a quella dello 
stimolo dell'espansione del credito360. Furono soprattutto le pressioni delle banche distrettuali 
di Boston e Chicago e la riluttanza di Harrison a proseguire senza l'appoggio di questi due 
istituti a far sì che, dall'agosto del 1932 fino alla fine dell'anno, l'ammontare di titoli 
governativi rimanesse pressoché invariato.361  
Un altro ambito nel quale il Federal Reserve System non ebbe successo fu quello delle 
politiche di sostegno diretto. All'interno dell'Emergency Relief and Construction Act del luglio 
del 1932 fu inserita infatti, su pressione dei progressisti, una misura che permetteva alle 
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banche federali di elargire direttamente prestiti alle imprese private.  Lo Speaker democratico 
Garner avrebbe preferito attribuire questi poteri alla RFC ma, dopo aver fallito nel suo 
intento, anche per l'opposizione dello stesso Hoover,  Charles S. Hamlin, uno dei membri del 
board della Federal Reserve, suggerì al senatore Glass di attribuire la possibilità di erogare 
prestiti diretti al  Reserve System. Una funzione che le principali banche centrali europee già 
esercitavano. Sembra che l'emendamento proposto da Glass fosse stato redatto dallo stesso 
Hamlin; un fatto che attirò le critiche dei suoi colleghi del board. Lo stesso board che in un 
primo momento si oppose a tale previsione, ma successivamente insieme all'amministrazione 
Hoover diede il via libera ai prestiti diretti fino all'1% del capitale e delle eccedenze delle 
Federal Reserve Banks362. Inoltre si stabilì che per accedervi il richiedente dovesse dimostrare 
di non poter ricevere crediti da nessun'altra parte, ma allo stesso tempo, nell'applicazione 
dell'emendamento, venivano esclusi proprio i prestiti che erano già stati rifiutati dalle banche 
commerciali in quanto considerati rischiosi363. L'atteggiamento delle banche federali e in 
special modo di quella di New York rese totalmente inefficace questo strumento. La scarsa 
efficacia dell'azione del sistema di riserva federale si manifestò anche nel fallimento mostrato 
dall'amministrazione Hoover nel lavorare attraverso le dodici banche distrettuali per creare 
altrettanti Business and Industrial Committees diretti a ristabilire i normali processi 
capitalistici e a ravvivare gli investimenti privati attraverso i normali canali del credito. L'idea 
di Hoover era di creare gruppi di sei rappresentanti dei banchieri e sei rappresentanti 
diindustriali in ogni distretto, chiamati a coordinarsi per stimolare l'espansione del credito, 
sostenere l'impresa e fornire supporto al mercato dei bonds per sconfiggere la depressione. In 
realtà anche questo strumento si rivelò poco utile nel combattere la crisi economica e pertanto 
il 26 agosto del 1932 Hoover convocò una riunione nella quale intendeva reclamare una 
maggiore incisività e un maggior coordinamento364. Mills, che insieme a Henry Robinson (un 
importante banchiere californiano) supervisionava  tutto il sistema dei committees distrettuali, 
propose di costituire un consiglio centrale con sei sottocomitati incaricati di stimolare il 
credito, l'occupazione, gli investimenti e favorire il coordinamento con le agenzie federali 
come la RFC, le Agricultural Credit Corporations 365  e le Home Loan Banks 366 . 
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L'amministrazione decise tuttavia di non adottare un programma troppo interventista per 
rassicurare che non si trattava di un comitato centralizzato incaricato di dirigere la politica 
economica del paese.367  
L'amministrazione Hoover preferì dunque agire attraverso misure emergenziali piuttosto che 
predisporre riforme strutturali e questa linea si manifestò soprattutto nel mancato sostegno ad 
una proposta organica che si stava discutendo al Senato in tema di risistemazione del sistema 
bancario. Il progetto di legge era stato avanzato dal senatore Glass, dopo due anni di lavori 
nel Senate Banking and Currency Committee come presidente di una sottocommissione che, 
sotto la guida del professore Parker Willis (già collaboratore di Glass per la stesura del 
Federal Reserve Act), aveva svolto audizioni e questionari sulla questione bancaria e sulle 
cause del disastro del 1929. Per la prima volta fu introdotto al Senato il 22 gennaio del 1932, 
ma le critiche e il mancato appoggio dell'amministrazione fecero sì che il percorso del Glass bill 
non avesse seguito. Hoover credeva che le banche e le imprese avrebbero potuto risollevarsi 
senza modifiche sostanziali, ma semplicemente tramite i sostegni temporanei da parte delle 
agenzie e delle misure da lui messe in campo368. 
Tutti questi interventi, in effetti, portarono a un seppur minimo miglioramento dei principali 
indicatori economici. La diminuzione della quantità di moneta si stava riducendo, i prezzi 
all'ingrosso cominciarono ad aumentare in luglio e la produzione in agosto, mentre il reddito 
personale e l'occupazione continuavano a calare, ma a tassi molto inferiori369.  
 
 
5. La terza crisi bancaria 
 
Nel corso della campagna elettorale per le presidenziali, iniziata nell'estate del 1932, i 
repubblicani concentrarono l'attenzione sul tema bancario e monetario, per il quale Hoover 
poteva rivendicare le numerose misure intraprese durante il suo mandato: l'RFC, la 
moratoria sui pagamenti internazionali, il Glass-Steagall Act del 1932,  le nuove politiche della 
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Federal Reserve370. I lievi miglioramenti negli indicatori economici potevano essere presentati 
come un risultato delle politiche messe in atto, in una campagna che per i repubblicani si 
preannunciava quasi impossibile da vincere soprattutto a causa della depressione economica 
che il paese stava attraversando e che veniva imputata anche agli errori 
dell'amministrazione.371 
Nella piattaforma democratica il tema era invece trattato in maniera molto timida e vaga, 
accennando solo alla necessità di una riforma bancaria. Si trattava di un argomento che 
poteva giocare solo a loro favore, essendo un elemento critico della gestione repubblicana, e 
non esisteva la necessità di presentare proposte specifiche che avrebbero rischiato di 
allontanare l'elettorato più moderato e conservatore. 372  Roosevelt, nel suo discorso di 
accettazione della candidatura373 e in altre dichiarazioni pubbliche, quasi sorvolava sulla 
questione e solamente in occasione del comizio in Ohio del 20 agosto propose punti più 
specifici come una più rigida supervisione delle national banks, una completa separazione tra 
investment banking e commercial banking, e  restrizioni sull'uso dei prestiti per scopi 
speculativi374. Proposte che erano contenute in un bill molto controverso, proposto dal 
senatore Glass e introdotto nel gennaio del 1932 al Senato ma rimasto impantanato375. Questi 
punti però non vennero approfonditi e non divennero argomenti chiave della sua campagna. 
Roosevelt si rifiutò dunque di definire cosa il New Deal potesse significare per il settore 
bancario e come sarebbe intervenuto. 
La questione della moneta fu ancora più controversa. Roosevelt parlò ancora meno dei suoi 
programmi in merito, e questi silenzi, insieme alle parole ambigue contenute nel programma 
democratico376 e ad alcune voci di corridoio provenienti dal suo staff, diedero ad Hoover 
un'arma per accusare i democratici di voler abbandonare il gold standard, di voler svalutare 
il dollaro ed adottare una "managed currency" come metodo generale per alzare i prezzi e gli 
stipendi377 avviando una politica inflazionistica sullo stile dei “greenbacks”. Roosevelt  si 
impegnò pubblicamente a mantenere la clausola dell'oro nelle obbligazioni governative e lasciò 
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quest'area del dibattito a esponenti come Carter Glass, da sempre sostenitore di una moneta 
forte e ancorata al gold standard. 378  Hoover nel tentativo di far cadere “in trappola” 
l'avversario iniziò in alcuni suoi discorsi a citare la questione della crisi dell'oro che si era 
determinata agli inizi del 1932 rivendicando di essere riuscito a non far uscire il dollaro dal 
gold standard nonostante la situazione fosse drammatica e accusando i democratici di aver 
tentato invece di introdurre un disegno di legge, il Goldsborough bill379, che avrebbe dato il via 
ad una politica inflazionistica portando il dollaro alla svalutazione. 380  Il candidato 
democratico chiese allora a Glass di rispondere all'attacco e questi lo fece negando l'esistenza 
della crisi dell'oro e aggiungendo che qualora l'amministrazione avesse avuto il timore di un 
possibile uscita dal gold standard, sarebbe stato grave aver nascosto l'informazione a lui, ad 
altri membri del Congresso, alla banche, e agli investitori. Glass difese poi il suo partito 
affermando che i suoi colleghi democratici avevano resistito ai tentativi dell'amministrazione 
di utilizzare gli emendamenti ai requisiti di riserva del Federal Reserve System per introdurre 
misure inflazionistiche.381  Il senatore James Watson ricordò pubblicamente a Glass che 
avevano partecipato insieme alle riunioni riservate alla Casa Bianca nel febbraio del 1932 
sull'argomento e che lui stesso aveva firmato una legge proprio per evitare l'uscita dal gold 
standard.382 Glass nell'aprile del 1933 si sarebbe scusato per il suo ruolo nella campagna 
elettorale su questo tema, affermando di essere stato spinto da Roosevelt a fare quel tipo di 
dichiarazioni383.  L'8 novembre 1932 Roosevelt venne eletto presidente degli Stati Uniti ed 
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ebbe inizio un periodo di interregno che durò fino all'insediamento del marzo 1933. Questa 
fase fu caratterizzata oltreché dall'aggravarsi della situazione economica e bancaria, anche 
dalle continue richieste di Hoover di collaborazione e coordinamento con il neo-presidente e, 
di contro, dall'atteggiamento evasivo di Roosevelt che non voleva associare la propria 
immagine a quella dell'amministrazione uscente, avendo intenzione di intervenire solamente 
quando avesse avuto i pieni poteri384.  
I lievi miglioramenti dei dati economici e monetari registrati nell'estate del 1932 fecero sperare 
che gli Stati Uniti stessero uscendo dalla depressione nella quale erano precipitati a partire 
dalla fine del 1929. Una nuova ricaduta soffocò tuttavia queste flebili speranze. In autunno, 
poco prima le elezioni presidenziali, si registrò una nuova serie di fallimenti concentrati 
soprattutto nel Midwest e nel Far West. Successivamente, in gennaio venne interessata un'area 
molto estesa del paese. Una crisi che sarebbe arrivata al suo culmine con la vacanza bancaria 
nazionale proclamata nel marzo del 1933 dal neo-presidente Roosevelt385. 
Negli ultimi giorni di campagna elettorale le prime avvisaglie di una ricaduta si ebbero in 
Nevada, dove il governatore dello stato decise il 31 ottobre di proclamare una vacanza 
bancaria di dodici giorni in seguito alle difficoltà degli istituti di proprietà di George 
Wingfield, un banchiere che gestiva circa l'80% delle risorse bancarie dello stato.386 La 
moratoria non ebbe grandi ripercussioni a livello nazionale, ma dimostrò come le 
amministrazioni statali fossero fortemente legate alle istituzioni bancarie più importanti e 
come gli stati avrebbero fatto quanto era in loro potere per salvarle.387  
In dicembre un numero crescente di banche rurali dovette far fronte a devastanti “corse agli 
sportelli” e l'RFC fu costretta a intervenire in Wisconsin, Pennsylvania, Minnesota e 
Tennesse.  In gennaio, con 241 fallimenti e in febbraio, con 148 (senza contare i luoghi dove le 
banche furono chiuse per legge per evitare i fallimenti)388 la situazione si aggravò e alcuni stati 
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proclamarono la moratoria bancaria sull'esempio del Nevada: il governatore della Louisiana 
ordinò la chiusura delle banche per commemorare la rottura delle relazioni diplomatiche con 
la Germania del 1917; Il governatore del Michigan chiuse le banche in occasione del giorno di 
San Valentino; alla fine di febbraio anche i governatori di Indiana, Maryland, Arkansas e 
Ohio dichiararono tutti la chiusura temporanea degli istituti.389 
I prestiti della RFC non riuscirono questa volta ad arginare l'ondata di fallimenti; al contrario 
la pubblicazione dei beneficiari dei finanziamenti aggravò la crisi di fiducia. Lo speaker del 
Congresso Garner infatti aveva inserito, tra le proteste di Hoover, un emendamento 
all'interno dell'Emergency Relief and Construction Act del luglio del 1932 a favore della 
pubblicazione degli elenchi dei beneficiari dei prestiti dell'RFC, che dovevano però restare 
riservati.390 Il carattere confidenziale venne meno con una risoluzione voluta dallo stesso 
Garner nel gennaio del 1933, con la quale le liste divennero pubbliche. Seguirono vigorose 
proteste da parte di Hoover, dei membri dell'RFC, dell'American Bankers Association e del 
Federal Advisory Council, e anche un bill proposto dal democrat Robinson per fermare le 
pubblicazioni391. Tuttavia ogni tentativo fu vano e tutti i prestiti concessi dall'agosto del 1932 
divennero di dominio pubblico mettendo in gravi difficoltà gli istituti che comparivano negli 
elenchi.392 
Il crescere dei fallimenti, le proclamazioni delle vacanze bancarie, le rivelazioni dei misfatti 
compiuti dai banchieri di fronte alla Commissione d'inchiesta del Senato sulle pratiche del 
mercato borsistico, la contrazione del credito, il peggioramento dei dati economici e infine 
l'immobilità di un'amministrazione uscente priva della legittimità dei pieni poteri gettarono il 
paese nello sconforto e nella sfiducia393. 
Alti funzionari del governo chiesero a Hoover, riconoscendo il pericolo di collasso dell'intero 
sistema, di assumere poteri speciali. Il segretario al Tesoro Milles, il sottosegretario 
Ballantine, Adolph Miller del Federal Reserve Board fecero pressione perchè Hoover agisse 
sotto il World War I Trading-with the Enemy Act per controllare le transazioni in valuta 
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estera e l'accaparramento di argento, oro e valuta. Sia il Dipartimento di Giustizia che il 
senatore Glass fecero però notare che l'atto era stato emendato e parzialmente abrogato e che 
l'utilizzo di questo strumento di emergenza in tempo di pace avrebbe rappresentato un 
pericoloso precedente.394  Intanto Hoover continuava a sollecitare un coordinamento con 
Roosvelt proponendo misure per le quali voleva l'appoggio del presidente-eletto, che 
puntualmente lo negava.395 
Il 3 marzo, l'ultimo giorno dell'amministrazione Hoover, 5.504 banche avevano chiuso, con 
depositi per oltre 3,4 miliardi di dollari396. Quasi la metà degli stati aveva dichiarato la 
vacanza bancaria nel tentativo di dare sollievo ai propri istituti ma contemporaneamente 
furono messe sotto pressione quelli degli altri stati dalle quali le prime ritiravano fondi per 
rafforzare la loro posizione di liquidità.397 Furono le banche di New York a dover subire la 
pressione più forte da parte delle banche in difficoltà, le quali, nel giro di un mese, ritirarono 
760 milioni di attivi dagli istituti del centro finanziario del paese398. Per far fronte alle richieste 
queste ultime liquidarono 260 milioni di titoli governativi in loro possesso e chiesero prestiti 
alle banche distrettuali. Inoltre c'era il rischio di un nuovo massiccio deflusso esterno, 
soprattutto in seguito alle voci che la nuova amministrazione Roosevelt avrebbe svalutato la 
moneta. Ciò portò ad un accaparramento speculativo di moneta straniera da parte delle 
banche private e di altri soggetti e ad un aumento della tesaurizzazione dell'oro399. Per la 
prima volta, inoltre, aumentò la domanda di monete e certificati d'oro presso le banche di New 
York al posto delle banconote della Federal Reserve o di altra valuta aggravando 
ulteriormente il deflusso interno.400 Il panico stava dilagando e la banca distrettuale di New 
York, in seguito ai deflussi interni ed esterni, stava per cadere sotto il limite legale nella 
percentuale di riserve. Harrison, il governatore della Federal Reserve Bank di New York, 
sempre il 3 marzo, comunicò al governatore Meyer la gravità della situazione chiedendo un 
intervento del board per continuare ad operare senza gli obblighi di riserva.401 Il board, viste 
la circostanze drammatiche e seppur con una certa riluttanza, venne incontro alle richieste di 
Harrison. Ciò non bastava per il governatore della banca distrettuale di New York, convinto 
che l'unica soluzione fosse una vacanza bancaria nazionale. Oltre che a Meyer, e al segretario 
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al Tesoro Mills, Harrison telefonò direttamente a Hoover per chiedere una sospensione 
dell'attività bancaria in tutto il paese. Il presidente uscente consigliò a Harrison di tentare di 
convincere il governatore dello stato di New York, Lehman ad accordare una vacanza 
statale.402 Lehman però per accordare la moratoria esigeva una richiesta ufficiale da parte dei 
banchieri i quali erano restii a richiedere in via formale un atto diretto a chiudere le proprie 
banche, preferendo un'azione indipendente da parte del governatore dello stato. Egli però 
resistette e la petizione gli fu recapitata; poche ore dopo la mezzanotte del 3 marzo venne 
proclamata la vacanza bancaria dello stato di New York403. Iniziative simili furono prese dai 
governatori dell'Illinois, del Massachussets, del New Jersey e della Pennsylvania e il 4 marzo 
le Federal Reserve Banks rimasero chiuse insieme a tutti gli uffici di cambio principali. “Il 
sistema bancario centrale, eretto principalmente per rendere impossibile la restrizione dei 
pagamenti da parte delle banche commerciali, si unì alle banche commerciali nella restrizione 
dei pagamenti più ampia, completa e perturbatrice che si fosse mai sperimentata nella storia 
del paese”.404 
 
 
6. Roosevelt e la” vacanza bancaria” 
 
La notte del 3 marzo nella suite del Mayflower Hotel di Washington, a pochi minuti 
dall'entrata in carica della nuova amministrazione, ebbe luogo una telefonata che coinvolse 
contemporaneamente tre protagonisti della politica americana e della questione bancaria: il 
presidente uscente Hoover, il presidente in pectore Roosevelt e il senatore Carter Glass. Così 
il colloquio venne rievocato dallo stesso Glass: 
"Mr. Hoover is calling." Roosevelt picked up the telephone, listened, and replied 
"I understand, Mr. President. Senator Glass is here now. We are discussing the 
banking situation. . . No, he does not think it is necessary to close the banks -- 
my own opinion is the governors of the various states can take care of the bank 
closings wherever it is necessary. . . No, I prefer that you issue no 
proclamations of this nature."405  
La proclamation a cui si riferisce Roosevelt era un executive order per mettere sotto controllo i 
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prelievi e i cambi che Hoover voleva emanare quella sera stessa con l'autorizzazione del neo-
presidente, dopo le pressioni, ricevute in quello stesso giorno dalla Federal Reserve. Il board 
del System infatti aveva chiesto ripetutamente a Hoover di proclamare la vacanza bancaria. 
Hoover riteneva però che la misura non fosse adeguata, anche perché l'80% delle banche 
riusciva a soddisfare le domande dei depositanti.406 Così Roosevelt riferì della telefonata a 
Carter Glass:  
"The Federal Reserve Board telephoned The White House this afternoon with 
a request that a proclamation be issued tomorrow morning, closing all banks 
before they could open." [Glass, rivolgendosi a Roosevelt:] "What did Mr. 
Hoover say to this request?" "He told me he told the Federal Reserve Board he 
did not think such a step was necessary. Thinks most of the banks that are still 
open are solvent. I told him, as you heard me say, that you thought the same 
way." Glass grunted. "This is the second time the Federal Reserve Board has 
made that same request within the last three days.” [e Roosevelt]: The 
previous time I sent Woodin to Mills to tell him I would not give my approval 
to such a proclamation.”407 
Era già la seconda volta, dunque, che la Fed premeva per la chiusura delle banche, ma 
Roosevelt non diede il permesso a Hoover di varare una simile misura. Quando poi Glass 
chiese a Roosevelt quali fossero le sue intenzioni, questi rispose: "Planning to close them, of 
course," provocando le proteste di Carter Glass, contrario sia alla chiusura generalizzata che 
all'uso di poteri speciali in tempo di pace da parte del presidente:         
 "You will have no authority to do that, no authority to issue any such 
proclamation,"protested Glass. . . . "I will have that authority," argued 
Roosevelt. "Under the Enemy Trading Act, passed during the World War 
and never rescinded by Congress. . . ." "It is my understanding that 
President Hoover explored that avenue a year or two ago—and again during 
recent days," said Glass. "Likewise, it is my understanding that ... it was 
highly questionable, though it has never been rescinded by Congress, the 
President has any such authority. Highly questionable because the 
likelihood is the Act was dead with the signing of the Peace Treaty, if not 
before."  
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"My advice is precisely the opposite."  
"Then you've got some expedient advice," returned Glass. . . .  
"Nevertheless," declared Roosevelt, "I am going to issue such a 
proclamation." 408 
Nella stessa notte si svolse un importante incontro presso il Dipartimento del Tesoro tra Ray 
Moley, uno dei consiglieri più stretti di Roosevelt, con il nuovo segretario al Tesoro William 
Woodin 409  e il segretario al Tesoro uscente Mills, accompagnato dal suo vice Arthur 
Ballantine. Erano inoltre presenti E. Meyer del Federal Reserve Board e F. G. Awalt, l'Acting 
Comptroller of Currency.410  La necessità di prendere decisioni urgenti in una situazione di 
emergenza rese necessaria la collaborazione tra amministrazione uscente e amministrazione 
entrante, mai manifestatasi fino a quel momento.411 Arthur Ballantine accettò anche di restare 
al Tesoro durante tutto il periodo di crisi per assistere il suo successore. Sia Woodin che 
Moley espressero in seguito la loro gratitudine verso gli uomini di Hoover, senza i quali 
sarebbe stato difficile affrontare una situazione così drammatica.412 
Il giorno dopo Franklin Delano Roosevelt fu proclamato presidente degli Stati Uniti, e venne  
informato dei punti sui quali era stato raggiunto un consenso nella riunione tenutasi al 
Dipartimento del Tesoro. I risultati erano la chiusura di tutte le banche tramite un atto sotto 
l'autorità del Trading-with-the-Enemy Act; la convocazione di una sessione speciale del 
Congresso per convalidare tale atto, l'estensione della vacanza in caso di necessità, e 
l'introduzione di una legislazione per regolare la riapertura delle banche; la convocazione dei 
banchieri di New York, Chicago, Philadelphia, Baltimore e Richmore per il 5 marzo.413 Dopo 
aver convocato la sessione straordinaria del Congresso per il 9 marzo alle 12414 e aver tenuto 
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una riunione alla Casa Bianca con i governatori statali -  i quali firmarono un documento di 
sostegno alle iniziative in campo bancario del neo-presidente415 -  il lunedì 6 marzo Roosevelt 
proclamò la sospensione di tutte le attività bancarie fino a giovedì 9 marzo416. Oltre alla 
chiusura delle banche fu imposto un embargo sui prelievi di oro e argento sia per uso 
domestico che per le esportazioni, e vennero vietati gli scambi di valuta straniera, fatta 
eccezione per le operazioni che avessero goduto del permesso da parte del Tesoro: 
“During such holiday, excepting as hereinafter provided, no such banking 
institution or branch shall pay out, export, earmark, or permit the 
withdrawal or transfer in any manner or by any device whatsoever, of any 
gold or silver coin or bullion or currency or take any other action which 
might facilitate the hoarding thereof; 25 President Proclaims a Bank Holiday 
nor shall any such banking institution or branch pay out deposits, make 
loans or discounts, deal in foreign exchange, transfer credits from the United 
States to any place abroad, or transact any other banking business 
whatsoever”.417   
All'interno della proclamation veniva specificato cosa si dovesse intendere col termine 
“banking istitutions”, ovvero gli istituti che sarebbero rientrati in queste misure: dalle banche 
della Federal Reserve fino alle più diverse forme di business bancario.418 
La decisione con cui fu presentata la proclamation dal neo-presidente rappresentò un atto di 
discontinuità rispetto a mesi di inazione dell'amministrazione Hoover. Roosevelt si presentò 
subito come colui che poteva risollevare le sorti del paese riuscendo a restituire speranza al 
popolo americano. La moratoria di Roosevelt sostituì un lungo periodo di sfiducia e di 
battibecchi sul destino delle banche americane con una leadership forte che finalmente 
dimostrava di “prendere di petto” i problemi. Nonostante l'ex presidente avesse sempre 
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indicato come causa principale della depressione americana la sfiducia generalizzata del 
paese419, solo a Roosevelt riuscì di ristabilire un clima positivo verso l'azione del governo e uno 
spirito di unità nazionale. 
La reazione degli americani fu la dimostrazione che Hoover sbagliava nell'attribuire 
l'aggravarsi della situazione economica durante il periodo post-elettorale alla paura che il 
paese provava nei confronti delle misure che avrebbe intrapreso Roosevelt420. In realtà 
successe esattamente il contrario. 
Durante la vacanza bancaria i sostenitori di un cambiamento radicale del sistema bancario 
riconobbero l'opportunità che veniva offerta loro dalla crisi per poter fare pressione nel loro 
specifico ambito di azione. Ad esempio lo schieramento che chiedeva una garanzia federale 
per i depositi guadagnò sostenitori tra i quali il vice-presidente Garner, Jesse Jones dell'RFC, 
e una serie di parlamentari e accademici. Altri proponevano una più stretta supervisione del 
governo sul sistema bancario tramite il Federal Reserve System e la concentrazione delle 
banche rurali più piccole. Un gruppo di economisti, inoltre, sottopose all'amministrazione un 
piano che prevedeva la nazionalizzazione delle banche della Federal Reserve. Gli stessi 
banchieri, da sempre sfavorevoli a riforme radicali del sistema, sembravano iniziare a 
considerare necessarie alcune misure regolatorie.421 Nel frattempo Woodin stava lavorando ad 
un piano di riapertura delle banche cercando di predisporlo di concerto con alcuni 
rappresentanti del mondo bancario. Le riunioni si svolsero il 6 marzo ma portarono ad “un 
nulla di fatto”, dunque Woodin elaborò un piano che era stato proposto da Ogden Mills nel 
pomeriggio del 4 marzo e che si basava sull'assunto che non tutti gli istituti potessero riaprire 
nello stesso momento ma che alcuni dovessero rimanere chiusi. Vennero ripartiti dunque in 
tre categorie: 
1) Le Class A banks, ossia quelle che vantavano una completa solvibilità, un'adeguata 
liquidità ed erano capaci di un'immediata riapertura. 
2) Le Class B banks, ossia le banche che presentavano una struttura del capitale 
compromessa, o erano insolventi, o non avevano liquidità, ma erano capaci di una 
riorganizzazione; tali istituti sarebbero stati riaperti gradualmente. 
3) Le banche che erano completamente insolvibili, alle quali non sarebbe stato permesso 
di riaprire.422 
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Rimaneva comunque il problema che la maggior parte degli istituti, anche quelli più sani, 
doveva ancora affrontare una grave scarsità di denaro contante. Per risolvere tale criticità 
furono proposte varie soluzioni tra le quali l'emissione di scrips ovvero dei sostituti della 
valuta già utilizzati durante il panico del 1907, l'emissione di certificati delle Clearing House. 
La soluzione definitiva fu però quella consigliata da Harrison, ossia di utilizzare i biglietti 
della Federal Reserve. Le banche distrettuali potevano effettuare prestiti agli individui, alle 
aziende o alle società in biglietti della Federal Reserve garantiti dai titoli governativi. Per 
limitare la spinta inflazionistica queste potevano alzare i tassi d'interesse al fine di spingere i 
beneficiari dei prestiti a liquidare i loro biglietti. Nel piano di Harrison questi biglietti 
potevano anche essere prestati alle member banks con la garanzia dei loro assets più sani.423 Il 
presidente accolse l'idea e affidò a Woodin il compito di redigere l'Emergency Banking Act che 
avrebbe dovuto contenere sia il piano di Mill per la riapertura delle banche sia quello di 
Harrison per garantire il cash agli istituti424. Woodin si mise subito al lavoro con l'aiuto di 
Walter Wyatt, un funzionario del Federal Reserve Board, e dopo aver superato alcune 
resistenze da parte di Carter Glass e di Jesse Jones riguardo ad alcune parti del bill riuscì in 
circa 28 ore a terminarne la stesura per poterlo presentare alla seduta straordinaria del 
Congresso convocata per il 9 marzo alle ore 12.425 
In Senato dopo la lettura del messaggio presidenziale426 nel quale Roosevelt chiedeva un'azione 
immediata per approvare il controllo dell'esecutivo sulle banche, l'autorità di riaprire gli 
istituti sani e alcuni emendamenti al Federal Reserve Act per fornire la valuta addizionale 
necessaria, venne introdotto il bill redatto da Woodin e Wyatt presentato dallo stesso Wyatt e 
da Carter Glass al Banking and Currency Committee. Approvato dalla commissione, il bill 
passò all'assemblea dove in serata ricevette il “via libera” con  73 voti favorevoli e 7 contrari. 
Alla Camera dei Rappresentanti il procedimento fu ancora più veloce. A causa della fretta 
nell'approvare il provvedimento non vi era stato il tempo di stampare copie del bill. I membri 
del Congresso, non avendo ancora ricevuto la loro copia, finsero di averlo sotto mano 
sostituendo questa con un giornale ripiegato. Vennero vietati gli emendamenti e si giunse 
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all'approvazione nel pomeriggio427. Alle 20.36 il Presidente firmò l'Emergency Banking Act del 
1933 e due ore dopo proclamò l'estensione della vacanza bancaria428.      
L'Emergency Banking Reliefs Act del 1933 prevedeva principalmente:  
1. L'approvazione e la conferma di tutte le proclamations e le azioni di Roosevelt e di 
Woodin sotto il  Trading with the Enemy Act. 
2. L'emendamento al Trading with the Enemy Act per conferire al presidente nuovi poteri 
per regolare le transazioni in valuta estera, i trasferimenti di credito tra istituzioni 
bancarie o da istituzioni bancarie, l'esportazione, l'accantonamento, l'accaparramento 
o la fusione di oro, o di monete d'argento o lingotti o di valuta da parte di qualunque 
soggetto all'interno degli Stati Uniti. 
3. L'emissione di biglietti della Federal Reserve Bank alle member banks fino al 100% del 
valore dei titoli di Stato e al 90% di altri assets da loro stesse detenuti durante il 
periodo di emergenza. 
4. La progressiva riapertura delle banche sotto l'autorizzazione del Tesoro e la 
sottomissione delle loro operazioni ai regolamenti, alle limitazioni e alle restrizioni che 
avrebbero potuto essere prescritte dal Segretario del Tesoro. 
5. L'autorizzazione alla RFC a sottoscrivere le azioni privilegiate di ogni national bank 
association, di ogni state bank, o di trust company che il Segretario del Tesoro 
considerasse bisognosa di fondi, e di poter effettuare prestiti agli istituti garantiti dalle 
azioni privilegiate.429 
Il giorno dopo Roosevelt emanò un executive order in merito alla riapertura delle banche nel 
quale il Segretario del Tesoro aveva la facoltà di autorizzare ogni istituto membro del Federal 
Reserve System che potesse vedersi riconosciuta la propria solidità dalla Reserve bank del suo 
distretto; inoltre le autorità bancarie di livello statale potevano riaprire a loro discrezione 
anche le banche sane che non facevano parte del System.430 Rimanevano invece in vigore 
l'embargo sui pagamenti in oro e sulle esportazioni e le limitazioni sulle transazioni in valuta 
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estera.431 L'11 marzo Roosevelt rilasciò alla stampa una dichiarazione nella quale veniva 
spiegata la procedura di riapertura in maniera più dettagliata. La ripresa delle operazioni 
bancarie sarebbe stata diluita in tre giorni: il lunedì 13 marzo avrebbero riaperto le banche 
autorizzate nelle 12 Federal Reserve cities; avrebbero seguito le 250 città nelle quali 
figuravano delle clearinghouse associations il 14 marzo; infine il 15 le aree rimanenti. La 
dichiarazione di Roosevelt riuscì anche a calmare le critiche di coloro che credevano che le 
banche sarebbero state riaperte il giorno dopo l'approvazione dell'Emergency Banking Act. 
Carter Glass nel presentare il bill al Senato aveva assicurato infatti che la mattina  seguente (il 
10 marzo) sarebbe iniziata la riapertura attirandosi le critiche dei colleghi senatori una volta 
che la promessa si rivelò falsa432. 
Nella stessa dichiarazione venne annunciato un discorso alla nazione via radio per la sera del 
sabato 12 marzo con l'intento, come spiega Roosevelt stesso, di spiegare al popolo americano, 
con un linguaggio comprensibile, quali fossero le intenzioni del governo in tema di sistema 
bancario e quale fosse il destino dei loro risparmi depositati nelle banche.433  
La prima delle famose “chiacchierate del caminetto” di Roosevelt, con le quale il presidente 
entrava direttamente nelle case di 60 milioni di americani per spiegare le sue opinioni e le sue 
azioni e che contribuirono ad affermare la sua popolarità, fu dunque dedicata alla crisi 
bancaria434. 
“I want to talk for a few minutes with the people of the United States about 
banking--with the comparatively few who understand the mechanics of 
banking but more particularly with the overwhelming majority who use banks 
for the making of deposits and the drawing of checks. I want to tell you what 
has been done in the last few days, why it was done, and what the next steps 
are going to be”435.  
Continuava con una breve spiegazione sui meccanismi del sistema bancario, sul perché le 
banche non potessero utilizzare il denaro contante per venire incontro alla domanda di 
prelievi, e sul perché, insieme ai governatori degli stati, fosse giunto ad ordinare la 
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sospensione delle attività. Nel discorso Roosevelt sottolineava lo spirito patriottico della 
legislazione di emergenza e delle misure che il paese stava intraprendendo:  
“I want to tell our citizens in every part of the Nation that the national 
Congress--Republicans and Democrats alike -showed by this action a devotion 
to public welfare and a realization of the emergency and the necessity for speed 
that it is difficult to match in our history.”436 
Sul tema della riapertura degli istituti il presidente cercava di tranquillizzare il pubblico: “No 
sound bank is a dollar worse off than it was when it closed its doors last Monday”437. Le 
banche più sane sarebbero state subito riaperte venendo dotate di una valuta resa disponibile 
dalle emissioni della Federal Reserve bank e garantita dalle migliori attività delle banche 
stesse. Si trattava di “vera moneta” (“real money”) che sarebbe stata stampata in una 
quantità sufficiente per venire incontro a tutte le domande: “This currency is not fiat 
currency. It is issued only on adequate security, and every good bank has an abundance of 
such security”. Non tutte le banche sarebbero state riaperte allo stesso momento perché “your 
Government does not intend that the history of the past few years shall be repeated. We do 
not want and will not have another epidemic of bank failures”438. Solamente gli istituti che che 
sarebbero stati considerati dal Tesoro “to be all right” avrebbero ricevuto l'autorizzazione a 
riprendere le normali attività. Gli altri sarebbero stati eventualmente riaperti dopo una 
profonda riorganizzazione che li avesse riportati alla solidità. “We shall be engaged not 
merely in reopening sound banks but in the creation of sound banks through reorganization 
[…] I do not promise you that every bank will be reopened or that individual losses will not be 
suffered, but there will be no losses that possibly could be avoided.”439 
Nella conclusione Roosevelt lanciò infine un appello perché tutti i cittadini americani 
collaborassero a risollevare le sorti del paese con l'arma più efficacie a disposizione contro le 
crisi del sistema finanziario e del credito, ovvero la fiducia: 
“After all, there is an element in the readjustment of our financial system 
more important than currency, more important than gold, and that is the 
confidence of the people. Confidence and courage are the essentials of success 
in carrying out our plan. You people must have faith; you must not be 
stampeded by rumors, or guesses. Let us unite in banishing fear. We have 
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provided the machinery to restore our financial system; it is up to you to 
support and make it work. It is your problem no less than it is mine. Together 
we cannot fail.”440  
Nel frattempo il Dipartimento del Tesoro si mise al lavoro per censire le banche del paese e 
procedere alla riapertura. Una lista preliminare comprendeva 2494 banche con depositi per 
circa 10,4 miliardi di dollari, completamente solvibili. Con una seconda classificazione furono 
aggiunti altre 1477 istituti con 2 miliardi di depositi (in tutto il 66% dei depositi nelle national 
banks)441. Per le state nonmember banks le procedure furono più complesse per il possibile 
conflitto di poteri tra governo federale e amministrazione statale442. Alla fine di marzo 5387 
member banks furono autorizzate alla riapertura e 1307 rimasero chiuse. Da quel momento le 
member banks riaprirono gradualmente ad un ritmo di 60 al mese per il resto dell'anno. Il 1 
giugno il 91% dei depositi delle banche associate al System era disponibile. Nel frattempo 7654 
su 11434 state chartered banks aprirono durante il primo mese e ulteriori autorizzazioni 
seguirono, anche se a un tasso inferiore rispetto a quello delle member banks 443. Anche la 
Borsa di New York, chiusa durante i giorni della vacanza bancaria, riprese le attività il 15 
marzo 1933 e le quotazioni azionarie e il numero delle compravendite ricominciarono a salire. 
Il lavoro dell'amministrazione però non era finito qui. Oltre alla questione della riapertura 
delle banche solide, le questioni in campo erano anche quelle di riuscire a mantenere aperti gli 
istituti che avevano ripreso le attività e cercare di riorganizzare quelli che non erano ancora 
riuscite ad avere l'autorizzazione. Per consolidarli e riorganizzarli l'Emergency Banking Act 
prevedeva che le Federal Reserve banks e l'RFC potessero intervenire tramite prestiti alle 
member banks, mentre non prevedeva alcuna misura di sostegno per quanto riguardava le 
nonmember state banks, che non potevano beneficiare della nuova emissione di biglietti della 
Federal Reserve. 444  Viste le difficoltà manifestate da queste ultime, il Congresso e 
l'amministrazione proposero che potessero temporaneamente godere dei benefici delle member 
banks senza dover aderire al System. Il Robinson-Steagall Act445 fu approvato il  24 marzo 
1933; emendava l'Emergency Banking Act con l'inclusione delle nonmember state banks,446 
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nonostante l'opposizione del Federal Reserve Board e di Carter Glass.447 L'uscita dalla crisi 
bancaria si verificò velocemente. Nel primo mese furono 12,817 gli istituti che ripresero le 
operazioni, tra i quali 4789 national banks con 16,9 miliardi, 636 state member banks con 9,4 
miliardi di dollari di depositi e 7,392 nonmembers banks con 5 miliardi di dollari di depositi448. 
Alla metà del 1934 solo 114 member banks e 509 nonmember banks  rimanevano chiuse con 
depositi pari a circa 350 milioni di dollari. Nello stesso periodo le autorità federali e statali 
liquidarono 496 member e 509 nonmember  banks con depositi per 1,8 miliardi449. 
Altri provvedimenti importanti furono adottati da Roosevelt nel primo periodo di 
amministrazione che venne ribattezzato “i cento giorni”. Il primo fu un executive order 
emanato il 5 aprile del 1933450 che proibiva la tesaurizzazione dell'oro e obbligava tutti coloro 
che possedevano riserve auree, comprese le member banks, a consegnare le monete, lingotti, 
certificati d'oro alla Federal Reserve Bank entro il 1 maggio, con multe fino a 10.000 dollari e 
misure detentive per chi non avesse rispettato l'obbligo. 451  Si trattò quasi di una 
nazionalizzazione dell'oro: i titoli in oro venivano raccolti dal sistema di riserva federale e 
convertiti in altra valuta o in depositi al loro valore nominale.452 La conferenza stampa del 19 
aprile 1933 - nella quale alla domanda di un giornalista che chiedeva: “Let the dollar take care 
of itself?” Roosevelt rispose: “Yes, let the dollar take care of itself by protecting it against 
foreign currencies, and letting it seek its own natural level instead of trying artificially to 
support it.”453 -  e l'executive order del 20 aprile, che estendeva l'embargo sull'oro454,  resero 
evidenti le intenzioni di svalutare il dollaro per ottenere un aumento dei prezzi interni. 
Sempre il 20 marzo venne presentato al Congresso il controverso “emendamento Thomas” 
all'Agricultural Adjustement Act che esplicitamente affermava l'obbiettivo di un aumento dei 
prezzi interni attraverso l'espansione della circolazione monetaria e conferiva al presidente 
l'autorizzazione a ridurre il contenuto aureo del dollaro fino al 50%.455 Queste misure, unite 
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 Oltre a queste misure l'emendamento autorizzava il Presidente: a) ordinare al Segretario del Tesoro di 
stringere accordi con le Banche della Federal Reserve per spingerle a condurre "operazioni di mercato 
aperto" con l'acquisto di titoli di Stato per ulteriori 3 miliardi dollari; b) ad emettere 3 miliardi di dollari di 
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all'intenzione ormai dichiarata di svalutare il dollaro, fecero andare su tutte le furie il 
senatore Glass, da sempre sostenitore di una moneta solidamente ancorata al gold standard. 
Glass attaccò il presidente in un discorso al Senato il 27 aprile: 
“I reproached then President of the United States [Hoover] and the Secretary 
of the Treasury for saying that this country was within two weeks of going off 
the gold standard […] Franklin D. Roosevelt, now President of the United 
States […] said the speech was to him an inspiration […] He textually 
commended the speech which so bitterly criticized his political adversary […] 
England went off the gold standard because she was compelled to do so, not by 
choice […]  
Why are we going off the gold standard? With nearly 40 per cent of the entire 
gold supplies of the world, why are we going off the gold standard? With all the 
earmarked gold, with all the securities of ours that they hold, foreign 
governments could withdraw in total less than $700,000,000 of our gold, which 
would leave us an ample fund of gold, in the extremist case to maintain gold 
payments both abroad and at home. To me, the suggestion that we may 
devalue the gold dollar 50 per cent means national repudiation. To me it 
means dishonor; in my conception of it, it is immoral.  
All the legalistic arguments which the lawyers of the Senate, men of eminent 
ability and refinement, may make here, or have made here, have not dislodged 
from my mind the irrevocable conviction that it is immoral, and that it means 
not only a contravention of my party's platform in that respect, but of the 
promises of party spokesmen during the campaign […]  there was never any 
necessity for a gold embargo. There is no necessity for making statutory 
criminals of citizens of the United States who may please to take property in 
the shape of gold or currency out of banks and use it for their own purposes as 
they may please […] If there were need to go off the gold standard, very well, I 
would say let us go off the gold standard; but there has been no need for that. 
                                                                                                                                                            
moneta non garantita, che sarebbe una moneta in corso legale; c) a fissare il peso dell' argento contenuto nel 
dollaro; d) a determinare il rapporto tra oro e d'argento; e) a poter coniare un numero illimitato di monete 
d'argento; f) a emettere certificati d'argento senza limiti; g) a fissare prezzi diversi, uno interno e uno esterno, 
dell'argento. Hoover nelle sue memorie critica fortemente questa misura sia sul merito della questione 
monetaria, sia per gli ampi poteri che dava al Presidente: “Congress thus gave to the President legal authority 
over money as absolute as that of Tiberius Caesar or Henry VIII, Stalin or Hitler. It consummated the 
dreams and promises of every American tinkerer with the currency since the foundation of the Republic”. 
Herbert Hoover, The Memoirs.. cit., p. 395 
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”456 
Subito dopo Glass inviò le sue scuse all'ex presidente Hoover per l'attacco che aveva mosso nei 
suoi confronti durante la campagna elettorale sulla questione della moneta e del gold 
standard.457 
Il passo successivo fu l'approvazione da parte del Congresso del  "Gold Reserve Act"458 il 30 
gennaio 1934, che sanciva anche a livello legislativo il divieto per i privati di detenere oro o 
titoli in oro e proclamava l'obbligo di venderlo al Dipartimento del Tesoro. Il giorno dopo, una 
proclamation459 di Roosevelt fissava il prezzo nominale dell'oro che passava da 20,67 dollari 
per oncia a 35 dollari. Il Tesoro doveva comprare tutto l'oro offerto a questo prezzo, sia quello 
interno che quello estero, e poteva venderlo, a questa quotazione, solamente ai paesi esteri. Il 
"profitto” della svalutazione derivante dall'aumento del valore dell'oro in carta moneta per il 
governo era di circa 3 miliardi di dollari. Di questi, 1,8 miliardi furono destinati in un fondo 
per la stabilizzazione dei cambi, e 200 milioni furono investiti per ritirare alcune monete del 
Tesoro ancora in circolazione. Vennero abolite le monete d'oro, ma mantenute quelle 
d'argento.460 Tale misura scatenò l'ira di Carter Glass come emerge dalla biografia del senatore 
della Virginia:     
“One night, on summons, Glass went to the White House. The President 
disclosed he was planning to capture the gold stocks owned by the Federal 
Reserve Banks. He explained by buying these gold stocks at the then price of 
$20.50 an ounce for gold, and immediately revaluing the gold at $35 an ounce, 
the Treasury would have a "profit" of $2,800,000,000; or, as he said, "nearly 
$3,000,000,000." Glass was shocked. For a moment he said nothing, scarce 
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459 Federal Reserve, Federal Reserve Bullettin, February, 1934, pp. 68-69 
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believing his ears, then protested: "That isn't a 'profit,' as you call it—it is 
nothing but a bookkeeping mark-up.  
Furthermore, that gold you are proposing to confiscate belongs to the Federal 
Reserve Banks, and the Treasury of the United States has never invested a 
penny in it. You are proposing to appropriate something that does not belong 
to the Government, and something that has never belonged to the 
Government." . "The Treasury will pay the Federal Reserve Board for the gold 
at its present market value," returned Roosevelt. "And confiscate the 
difference, setting up a fictitious 'profit' on a fictitious price?" [...] Roosevelt 
[...] inquired: "What do you think of it?" . "I think it is worse than anything 
Ali Baba's forty thieves ever perpetrated," angrily snapped the Virginian”.461 
La questione monetaria avrebbe rappresentato un motivo di scontro tra il presidente del New 
Deal, Franklin D. Roosevelt, e il senatore Carter Glass, padre del Federal Reserve System. È 
sulla questione bancaria, invece, che le visioni dei due personaggi, nonostante non fossero 
totalmente convergenti, trovarono un punto di accordo su una riforma che avrebbe dovuto 
trasformare radicalmente il sistema bancario americano e ne avrebbe delineato la struttura 
fino al 1999.  
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Il Glass-Steagall Act e i provvedimenti del New Deal 
 
 
 
 
 
1. L'inchiesta di Ferdinand Pecora e le Hearings sulle Stock Exchange Practices 
 
I fallimenti dei primi anni '30, le moratorie bancarie e la vacanza nazionale del 1933, la 
vittoria di Roosevelt con il suo “New Deal” alle presidenziali del '32 furono fattori 
fondamentali per la creazione di un clima favorevole ad una riforma bancaria strutturale.  
Tuttavia perché nell’opinione pubblica e nel ceto politico si avvertisse l’urgenza di una 
riforma di grande portata, furono fondamentali le indagini e le rivelazioni scaturite dal lavoro 
del Procuratore Ferdinand Pecora.462 
Le sue udienze-interrogatorio consegnarono nell’immaginario collettivo dell’epoca - in chiave 
alquanto semplificatoria rispetto alla complessità della situazione - l’immagine dei “veri” 
responsabili della grave situazione di crisi che il sistema bancario e finanziario stava 
attraversando: ovvero i banchieri di Wall Street e le loro pratiche463 
Il giovane procuratore entrò a far parte, nel gennaio del 1933, come “Chief Counsel” della 
commissione d'inchiesta del Senato sulle pratiche del mercato finanziario464. L'inchiesta era 
stata decisa dal presidente Hoover, dopo che le numerose pressioni rivolte ai funzionari della 
Borsa di New York e alle case d'investimento per un’auto-riforma che restringesse l'uso dei 
mercati a fini speculativi, non ebbero alcun successo465.  Hoover infatti pensava che tutti i suoi 
sforzi per innescare la ripresa fossero vanificati da un piccolo gruppo di ribassisti che, 
anticipando ogni volta le crisi periodiche, facevano calare i prezzi delle azioni per trarne 
profitto466. Hoover minacciò i funzionari della Borsa che se non si fossero autoimposti regole 
più stringenti in maniera autonoma, avrebbe lui stesso preso l'iniziativa a livello federale467. 
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Allo stesso tempo era riluttante a richiedere una commissione d'inchiesta che avrebbe potuto 
aggravare la crisi di fiducia portando allo scoperto le pratiche degli speculatori e dei 
banchieri: “I was extremely loath to take this step, as we had enough burdens to carry, 
without all the discouraging filth such exposure entailed.”468 
Quando Hoover venne avvisato dal senatore Walcott, suo amico e consigliere finanziario, che 
si stavano preparando nuove corse al ribasso e vendite allo scoperto e che queste erano 
guidate da personalità del partito democratico, come J. Raskob e B. Baruch, al fine di gettare 
discredito sull'amministrazione, il presidente si decise a fare quel “passo”469. Nel febbraio del 
1932 Hoover chiese al senatore Peter Norbeck, presidente del Senate Banking and Currency 
Committee, e al senatore Walcott, leader repubblicano della commissione, di predisporre 
un'inchiesta e un progetto di legge sulle pratiche del mercato borsistico470. Il 4 marzo il Senato 
autorizzò l'inchiesta nonostante i tentativi degli oppositori di far cadere la proposta. Le prime 
audizioni cominciarono l'11 Aprile, furono sospese il 23 giugno per la campagna delle 
presidenziali e ripresero agli inizi del 1933.  Nonostante l'atto di autorizzazione avesse dato il 
via libera ad un'inchiesta completa e approfondita su tutte le pratiche del mercato borsistico, 
durante la prima fase il Senate Banking and Currency Committee confinò la sua indagine alle 
vendite allo scoperto, come aveva richiesto inizialmente Hoover.471 Il primo testimone fu 
Richard Withney, il potente presidente del New York Stock Exchange, che difese le vendite 
allo scoperto come necessarie e benefiche per il mercato negando categoricamente che queste 
pratiche finanziarie avessero potuto in qualche modo essere le responsabili della 
depressione472. Il 25 aprile fu organizzata una sottocommissione  composta da tre esponenti 
repubblicani e da due democratici per continuare le audizioni della quale faceva anche parte 
il senatore Carter Glass. Da questa iniziarono ad emergere alcuni degli abusi compiuti a Wall 
Street negli anni del boom. Storie di accordi sotterranei, di pool di banchieri organizzati per 
far salire artificialmente i prezzi delle azioni, di corruzione verso giornalisti, di manipolazioni 
dei prezzi, di scorribande sul mercato azionario colpirono la reputazione principalmente delle 
banche d'investimento e dei loro direttori, mentre quella degli istituti commerciali, almeno 
nella prima fase dell'inchiesta, non venne sfiorata.473 
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Quando le audizioni ripresero nel gennaio del 1933 Norbeck decise di chiamare come 
consigliere legale della commissione d'inchiesta Ferdinand Pecora, grazie alla sua fama di 
investigatore onesto, energico e coraggioso e grazie alla sua esperienza di “magistrato 
d'assalto” che in passato riuscì a far chiudere numerose attività illecite di brokeraggio (i 
cosiddetti bucket-shop)474 a Wall Street. Pecora aveva solo una vaga impressione di come si 
sarebbero dovuti svolgere i lavori nella sottocommissione e Norbeck gli spiegò che il suo 
compito sarebbe stato quello di portare a termine le ultime settimane di  audizioni e redigere il 
report dell'inchiesta. Il procuratore si mise subito al lavoro controllando prima di tutto quali 
fossero i poteri e i limiti d'indagine della commissione. Pecora si accorse, e lo riferì ad un 
“sorpreso” Norbeck, che in realtà la commissione poteva indagare su tutte le materie connesse 
con l'emissione e la vendita di azioni, mentre fino a quel momento si era limitata al campo 
delle vendite allo scoperto475. Successivamente mise insieme uno staff e cercò di rafforzare le 
relazioni interne dei membri della commissione. Si guadagnò subito la stima dei senatori della 
commissione ed un sostegno bipartisan. Durante le audizioni del primo “caso” di Pecora, sulla 
bancarotta dell'impero di Samuel Insull iniziate il 15 febbraio del 1933, si notò subito il 
“cambio di marcia” che avrebbe preso l'inchiesta con una direzione così energica e 
determinata. La vicenda inoltre stava particolarmente a cuore al senatore Norbeck poiché 
aveva coinvolto, con pesanti perdite, molti dei suoi elettori in South Dakota.476 Questa volta 
sotto processo finì una grande società, e non più società di brokeraggio come in precedenza, e 
per la prima volta venivano coinvolte anche alcune importanti banche commerciali e 
personalità di spicco non solo del mondo bancario. Le prime rivelazioni “scottanti” su questa 
vicenda riguardarono i comportamenti scorretti di alcuni personaggi di primo piano come ad 
esempio Charles Dawes, ex vice-presidente degli Stati Uniti, ex direttore dell'RFC e a capo 
della Central Republic Bank di Chicago. Dawes testimoniò di aver impiegato almeno il 90% 
dei depositi della sua banca in prestiti a società legate all'impero di Insull e che in seguito alla 
bancarotta dei quest'ultimo fu costretto a chiedere un prestito alla RFC di 90 milioni. La legge 
statale dell'Illinois, però, limitava i prestiti che una banca poteva concedere allo stesso 
destinatario al 10-15% del totale degli assets rendendo palese la violazione effettuata dalla 
banca di Dawes477. L'altro personaggio a finire sotto il tiro di Pecora fu Harold L. Stuart,478  a 
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capo della Halsey, Stuart, & Co., una banca d'investimento che vendeva le azioni delle 
imprese Insull, le quali si finanziavano in larga parte tramite i fondi raccolti dal pubblico. 
Emerse che la banca in questione avesse messo a libro paga un professore dell'Università di 
Chicago che teneva una trasmissione radio sui “principi del sano investimento” per 
pubblicizzare surrettiziamente i titoli delle società Insull a milioni di ascoltatori.479 La stessa 
audizione risollevò la questione spesso dibattuta del conflitto d'interessi di quei banchieri che 
vendevano azioni di società di cui erano contemporaneamente amministratori, come nel caso 
di Harold  L. Stuart. Quest'ultimo addirittura consigliava ai suoi clienti di vendere i titoli 
governativi in loro possesso per acquistare le azioni delle società Insull.480  
Le rivelazioni del caso Insull furono un trauma per il paese, tanto che Norbeck decise che 
l'inchiesta avrebbe dovuto proseguire oltre il termine stabilito. Il bersaglio successivo, la 
National City Co., società affiliata alla National City Bank di New York, fu suggerito dallo 
stesso Norbeck, sempre con uno sguardo agli interessi del suo elettorato del South Dakota, che 
aveva comprato una grande quantità di azioni della società481. Pecora per quattro giorni, dal 
mattino alla notte inoltrata, studiò le carte di questi due giganti finanziari che in realtà, come 
descrisse lo stesso procuratore, erano in tutto e per tutto un solo istituto482. Le violazioni e gli 
abusi che trovò nei verbali delle riunioni dei direttori dell'istituto erano palesi. Fece richiesta 
a Ogden Mills, segretario al Tesoro, di fornirgli le relazioni depositate dagli esaminatori delle 
national banks sulla banca newyorchese. Fu solo dopo le minacce da parte di Pecora di 
andare di fronte alla Corte Suprema che il segretario al Tesoro acconsentì alla richiesta.483 Il 
21 febbraio iniziarono le audizioni con la testimonianza di un personaggio molto potente del 
mondo bancario, nonché presidente di entrambi gli istituti finiti sotto inchiesta: Charles E. 
Mitchell. Ne venne fuori un tale quadro di abusi e di violazioni etiche oltreché legali che la 
stessa comunità finanziaria ne fu inorridita. I giornali, anche i più conservatori e ostili 
all'inchiesta del Senato, parlarono di rivelazioni sensazionali e senza precedenti484. Tuttavia 
Mitchell prima di entrare nell'aula pensava di doversi prestare solamente ad una breve 
chiacchierata con i senatori della commissione, come già aveva fatto qualche tempo prima, e 
non sospettava invece che ad aspettarlo ci fosse Ferdinand Pecora, pronto per un duro 
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interrogatorio volto a chiedere conto delle palesi violazioni riscontrate nei documenti della 
banca newyorchese.485 Prima di tutto il procuratore attaccò la struttura della National City 
Company, che consisteva in una commercial bank, una società affiliata per acquisti e vendite 
di azioni, e una trust institution. In questa organizzazione la National City Bank  si occupava 
delle operazioni tipiche di una banca commerciale, il City Framers Loan and Trust Company 
(nato dalla fusione tra National City Bank e  Farmers Loan & Trust Co.) supervisionava tutti 
gli affari legati al trust e la National City Co., che si occupava di investimenti.486  Nel 1911 per 
aggirare la legge federale che restringeva la possibilità per le banche commerciali di negoziare 
direttamente titoli d'investimento, azioni e obbligazioni, la banca aveva istituito una società 
affiliata che controllava completamente tramite il possesso di tutto il suo capitale487. Tre 
amministratori, scelti dal board dei direttori, gestivano questo capitale in nome degli azionisti 
e potevano servire la società solo se nel frattempo erano anche funzionari o direttori della 
banca. La National City Company era governata da un board di direttori che si riuniva 
settimanalmente. Il comitato esecutivo invece cessò le sue funzioni, nonostante il grande 
incremento di operazioni di compravendita di titoli, nel 1926 perché, spiegò Mitchell, in gran 
parte era formato da membri dello stesso board. Né il board, né il comitato esecutivo 
redigevano i verbali delle riunioni. Le funzioni che solitamente avrebbe dovuto svolgere il 
comitato esecutivo erano espletate da un team di 7-8 vice presidenti, sotto la supervisione di 
Mitchell, con il compito di svolgere le operazioni giornaliere di compravendita delle azioni488. 
Mitchell e gli altri top manager della National City dunque si comportavano come se fossero 
partners in una banca privata o in una banca d'investimento dimenticando di essere invece 
dipendenti di una corporation e responsabili verso i loro azionisti. Oltre a ricevere discreti 
salari annuali questo ristretto gruppo di persone si auto-votava i bonus che ciascuno avrebbe 
dovuto ricevere489. Oltre al salario di 25.000 dollari Mitchell riceveva enormi bonus tramite 
due “management funds” creati per remunerare gli amministratori della National City Bank e 
della National City Co. In tre anni, dal 1927 al 1929, il suo compenso, derivante da questi 
fondi, come presidente di tutti e tre gli istituti National City Co., National City Bank, e City 
Bank Farmer Trust,  arrivò a 3,5 milioni di dollari. 490  Come i partners delle banche 
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d'investimento poi, gli amministratori della National City Co. realizzavano profitti 
partecipando attivamente e individualmente alle emissioni della società. Una di queste 
operazioni, nell'ottobre del 1928, fece guadagnare al “gruppetto” di funzionari e ai loro amici 
“importanti”, almeno 1,6 milioni di dollari in una settimana.491 Quando si verificò il crollo del 
mercato azionario, la banca predispose un fondo prestiti (a interessi zero e senza la richiesta 
di garanzie) per il gruppo di funzionari che detenevano le azioni della National City Co. per 
un ammontare di 24 milioni di dollari, all'insaputa degli azionisti; solo il 5% di questi prestiti 
fu restituito492. 
Ancora più sorprendente fu la scoperta che questi banchieri avevano fatto ricorso a veri e 
propri trucchi per evadere ogni tassa sui loro guadagni, ad esempio trasferendo la proprietà 
dei loro pacchetti azionari a familiari, come fece lo stesso Mitchell vendendo 18.000 azioni 
della National City alla moglie con una perdita di 2,8 milioni di dollari, che egli dedusse dal 
proprio reddito.493 
Le testimonianze sulla National City Corporation misero in luce tutta una serie di pratiche a 
danno dei piccoli investitori che ricevevano consigli su quali titoli acquistare o vendere dagli 
uomini della banca, senza alcuna informazione circa la loro qualità. Attraverso la sua 
squadra di 350494 giovani venditori disposti a bussare porta per porta al fine di vendere i titoli 
indicati da Mitchell a qualsiasi categoria di persone, venne messa in piedi la più vasta 
campagna di vendita di azioni e obbligazioni da parte della National City Co., arrivando a 
toccare un volume di transazioni di 2 miliardi dollari in un solo anno.495 Il tutto senza 
informare i clienti sulla qualità dei prodotti finanziari che venivano venduti o addirittura 
fornendo informazioni distorte e manipolate. Come ad esempio nel caso dei  bonds del Minas 
Geraes, (emesse per 8,5 milioni dalla National City Co. nel 1928) uno stato brasiliano che un 
funzionario della National City descriveva come guidato da autorità lassiste, negligenti e 
completamente ignoranti circa le responsabilità di un creditore di lungo periodo. Questa 
informazione venne nascosta al pubblico ed anzi nel prospetto informativo, preparato dallo 
stesso funzionario, veniva ribaltato il giudizio, assicurando la solidità della situazione 
finanziaria dello stato. L'anno dopo il Minas Geraes negoziò un secondo prestito dalla 
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National City di 8 milioni di dollari, metà del quale fu utilizzato per ripagare alla banca 
newyorchese 4 milioni di crediti a breve termine che aveva anticipato allo stesso stato, 
nonostante che nel prospetto informativo dei bonds emessi per finanziare tale prestito ci fosse 
scritto che quei soldi sarebbero serviti “for purposes designed to increase the economic 
productivity of the State”.496 Come in altre operazioni della National City Co. venivano 
dunque proposti titoli di bassa qualità a ignari investitori che non disponevano di alcuno 
strumento per informarsi del loro vero valore. I clienti acquistavano titoli in grande quantità 
poiché avevano fiducia nell'integrità e nel presunto conservatorismo di un istituto importante 
come la National City Bank. La reputazione della banca di New York veniva dunque utilizzata 
per collocare titoli scadenti da parte della sua società affiliata.497 Un metodo che veniva 
utilizzato sia per vendere prestiti internazionali che che per vendere azioni di imprese 
americane: ad esempio i tre prestiti al Perù del 1927 e 1928, per un totale di 90 milioni di 
dollari a proposito dei quali non fu mai detto al pubblico che gli esperti della National City 
avevano definito “an adverse moral and political risk”498. Le stesse modalità furono impiegate 
per le emissioni di 15 milioni di dollari di prestiti destinate alla Cuban Dominican Sugar 
Company499 e per i 32 milioni di dollari prestati alla cilena Lautrato Nitrate Company500. 
Per quanto riguardava invece le operazioni in patria, il caso più clamoroso di raggiro dei 
clienti della National City Co. fu quello delle azioni dell'Anaconda Copper. L'azienda 
mineraria fu oggetto, tramite le sussidiarie Andes Copper, Chile Copper e Greene Cannea 
Mining, di una delle più vaste operazione di “pool” e di insider trading ad opera di Mitchell 
(che era anche amministratore dell'Anaconda), del presidente della società John D.Ryan e di 
altri importanti banchieri come Percy Rockerfeller e James Stillman Jr.501  Questi istituirono 
un "conto congiunto" nel quale accumularono 1,315,830 azioni Anaconda. I titoli dopo essere 
stati acquistati venivano poi impacchettati, pubblicizzati con una campagna aggressiva, e 
venduti dalle filiali della National City Co e dai suoi venditori . Il "conto congiunto" veniva 
dunque manipolato da Mitchell e Ryan tramite operazioni di compravendita. Nel periodo tra 
l'agosto e l'ottobre del 1929 le azioni comprate a circa 100 dollari l'una vennero vendute ai 
clienti della National City a circa 120 dollari. La National City Co. continuava ad acquistare 
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azioni Anaconda e a venderle al pubblico nonostante il prezzo del rame stesse crollando. Il 
valore delle azioni era completamente slegato rispetto al reale valore del capitale Anaconda, 
anche in virtù del crollo del prezzo del rame, tanto che, al momento della deposizione di 
Mitchell davanti alla Commissione d'inchiesta il valore per azione era di 7 dollari. La 
commissione concluse che questa operazione fosse costata agli investitori  almeno $ 150 
milioni502.  
La National City Co. inoltre commerciava in maniera massiccia le azioni della stessa National 
City Bank facendone alzare vertiginosamente il prezzo. In tre anni vennero “piazzate” 
1.900.000 azioni della New York City Bank per un totale di 650 milioni di dollari503 e nel 
gennaio del 1928 il prezzo per azione arrivò a 785 dollari. La National City Co. stessa era il 
principale “trader” delle azioni della banca arrivando ad acquistarne 30-40.000 al giorno 
manipolandone il prezzo. 504  Dunque mentre la società affiliata si impegnava in queste 
operazioni, la banca procacciava clienti consigliando ai suoi depositanti di rivolgersi alla 
National City Co. per effettuare investimenti.505  
Le rivelazioni danneggiarono gravemente la carriera di Mitchell e del presidente della 
National City Co. Hugh G. Baker; il 28 febbraio, pochi giorni prima della fine delle audizioni, 
si dimisero entrambi.  La parabola di Mitchell, che passò dalla condizione di eroe di Wall 
Street e degli investitori americani negli anni '20, ad essere considerato l'”Al Capone dell'alta 
finanza”, come lo definirono alcuni giornali dell'epoca, rappresentava anche il crollo della 
reputazione delle banche commerciali e delle banche d'investimento.506  
Visto il clamore suscitato dalle rivelazioni e l'uso politico che la nuova amministrazione poteva 
farne per imporre riforme radicali del sistema bancario e finanziario del paese, su pressioni 
dello stesso Roosevelt la commissione prolungò i suoi lavori per un altro anno fino al 4 maggio 
del 1934. I poteri d'inchiesta del subcommittee furono ampliati anche nei confronti delle 
banche private con una risoluzione del nuovo presidente democratico del Senate Banking and 
Currency Committee che sostituiva Norbeck: il senatore Duncan U. Fletcher.507 Le audizioni  
ripresero il 23 maggio con la testimonianza di J. P. Morgan508 e dei suoi soci, continuarono con 
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l'inchiesta sulle due case d'investimento Kuhn, Loeb Co509 e  Dillon, Read & Co510 e infine con 
la testimonianza di uno dei più importanti banchieri di New York, Albert H. Wiggins della 
Chase National Bank,511  che suscitò un clamore simile alle rivelazioni degli abusi della 
National City Co.  
L'inchiesta e i suoi metodi, come successe per la commissione Pujo del 1912, ricevettero però 
anche molte critiche soprattutto per il carattere poco garantista degli interrogatori, nei quali 
spesso veniva meno la possibilità del contraddittorio, e per la mancanza di un esame 
incrociato delle prove e dei fatti portati all'attenzione della commissione. Oltre i banchieri 
anche alcuni politici non vantavano lo stesso atteggiamento entusiastico invece manifestava 
l'opinione pubblica statunitense verso Ferdinand Pecora. Ad esempio lo stesso Carter Glass 
espresse più volte un certo fastidio verso i metodi dell'inchiesta etichettandola come uno 
“spettacolo”512. In effetti le critiche non erano del tutto infondate ma restava il fatto che molti 
dei banchieri apparsi davanti alla commissione ammisero le colpe delle quali venivano 
accusati da Ferdinand Pecora ed espressero la necessità di una drastica riforma del sistema513. 
Come l'inchiesta della commissione Pujo, quella di Pecora focalizzò l'attenzione del pubblico 
sugli abusi e gli eccessi di Wall Street ma, a differenza della prima, questa ebbe ripercussioni 
dirette su alcune importanti riforme514 e sulla diffusione di un clima favorevole alla loro 
approvazione. Il grande clamore che suscitarono le audizioni, in special modo quelle di 
Mitchell, e la loro tempistica, alla vigilia della moratoria nazionale, infiammarono il 
risentimento del pubblico. L'indignazione si concentrò soprattutto sulle attività delle società 
affiliate, ritenute ormai generalmente, insieme ai loro direttori e alle loro banche collegate, la 
causa della rovina di milioni di persone vittime del crollo del '29 e della successiva 
depressione. Dopo la testimonianza di Mitchell in pochi avevano il coraggio di difendere 
l'attività di queste società e caddero le ultime resistenze all'ipotesi di una separazione tra 
attività commerciali e attività d'investimento in campo bancario515. Tale separazione era prima 
del marzo del 1933 il provvedimento principale e più controverso previsto nel Glass bill,  
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lemonade”, anche in Vincent P. Carosso, Investment banking, cit., p. 349 
513 Vincent P. Carosso, Investment banking, cit., p. 349 
514  Oltre al Glass Steagall Act le rivelazioni della Pecora Commission furono fondamentali anche per 
l'approvazione del Securities Act del 1933e del Securities Exchange Act del 1934, approvato proprio alla fine 
dei lavori della commissione. Ivi, p. 351 
515  Susan E. Kennedy, The Banking  Crisis of 1933, cit., pp. 125-127 
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quello per cui era rimasto congelato per due anni al Senato. Alla vigilia della moratoria 
nazionale il clima era tuttavia ormai maturo perché la legge procedesse nel suo cammino 
parlamentare.516 
 
 
2 Il Subcommittee Glass e i primi disegni di legge 
 
“It is desirable that Congress should consider the revision of some portions of 
the banking law.[...] All these subjects ... require careful investigation, and it 
might be found advantageous to create a joint commission embracing 
Members of the Congress and other appropriate Federal officials for 
subsequent report.”517 
Nel suo primo messaggio annuale al Congresso, il 3 dicembre del 1929, a distanza di poche 
settimane dal crollo di Wall Street, Hoover esprimeva ai parlamentari americani la necessità 
di una riforma complessiva del sistema bancario. A tale scopo Hoover propose la creazione di 
una commissione congiunta tra membri del Congresso e funzionari dell'amministrazione 
federale per iniziare un'indagine sui problemi del sistema creditizio e proporre soluzioni di 
riforma518. Il senatore Glass, all'epoca la voce dominante del Senato in materia bancaria, si 
oppose all'idea di una commissione congiunta, principalmente per motivi di opportunità 
                                                
516 Nel libro di Michael Perino, The Hellhound of Wall Street: How Ferdinand Pecora’s Investigation of the 
Great Crash Forever Changed American Finance, Penguin Press, New York, 2010, oltre alla biografia di 
Ferdinand Pecora vengono narrate le vicende relative alle indagini sui più importanti banchieri di Wall Street 
(da Charles Mitchell a J.P Morgan). Nonostante la ricchezza di episodi e aneddoti curiosi e la descrizione dei 
metodi “spettacolari” e non troppo ortodossi del procuratore italo-americano (come quello dell’udienza di 
J.P Morgan) l’autore Perino - come rileva Carlos D. Ramirez nella sua Review del saggio (EH.net, Ottobre 
2011) - presenta una narrazione e un’interpretazione dei fatti che idealizza l’operato di Pecora e demonizza 
quello dei banchieri in maniera acritica, dando adito all’interpretazione semplificatoria che vede i banchieri 
di Wall Street come i veri responsabili della crisi finanziaria e della Grande Depressione. Non vengono, ad 
esempio citati gli studi successivi che mettono in discussione l’interpretazione circa il rapporto diretto di 
causa-effetto tra le “pratiche spregiudicate” dei banchieri e la crisi dei mercati finanziari e del sistema 
bancario, vedi George J. Benston, The separation of commercial and investment banking – The Glass-Steagall 
Act Revisited and Reconsidered, The Macmillan Press LTD, Houndsmil, 1990 ; Jiang, Guolin, Paul G. 
Mahoney, and Jianping Mei, Market Manipulation: A Comprehensive Study of Stock Pools,  Journal of 
Financial Economics, 77, 2005, pp. 147-70; Randall S. Kroszner e Raghuram G. Rajan, Is the Glass-Steagall 
Act Justified? A Study of the US Experience with Universal Banking Before 1933, American Economic 
Review 84, September 1994; Manju Puri, The Long-Term Default Performance of Bank Underwritten 
Security Issues, Journal of Banking and Finance, 18, January 1994; Eugene N. White, Before the Glass-
Steagall: An Analysis of Investment Banking Activities of National Banks, Exploration in Economic History, 
vol. 23, 1986. 
517 Herbert Hoover, 1929: containing the public messages, speeches, and statements of the president, March 4 to 
December 31, The Public Papers of the Presidents of the United States, University of Michigan Digital 
Library p. 422-423. 
518 Ibidem 
 138 
politica519. Hoover attribuì la responsabilità dei crolli bancari alla mancata riorganizzazione 
del sistema bancario che si sarebbe dovuta realizzare immediatamente dopo il crollo di Wall 
Street:       
“The reorganization which would have given the banking system the strength 
to withstand the terrific destruction of the depression should have been 
enacted before the shock came. But the public could not be sufficiently 
awakened to the necessity to overcome the banker opposition.  
The failure to secure these reforms early in the depression was one of the 
reasons why we were compelled to put props under the structure to save it 
from collapse.520” . 
Dopo cinque mesi dal messaggio di Hoover, il 21 aprile 1930, il Senato approvò una 
risoluzione (S. Res. 71), presentata l'anno precedente dal senatore democratico William King, 
che prevedeva un'indagine sui servizi bancari in 21 punti specifici. Questa fu introdotta al 
Senate Banking and Currency Committee che la emendò in maniera sostanziale sostituendola 
con una nuova risoluzione elaborata dal senatore Glass.521 Le disposizioni furono ampliate per 
poter operare una ricostruzione completa del quadro bancario nazionale; in particolare la 
risoluzione autorizzava ad indagare su:   
“the administration of these banking systems with respect to the use of their 
facilities for trading in and carrying speculative securities; the extent of call 
loans to brokers by member banks for such purposes; the effect on the 
systems of the formulation of investment and security trusts, the desirability 
of chain banking; the development of branch banking as part of the national 
system, together with any related problems which the committee may think it 
important to investigate”522 
Per svolgere questo compito venne organizzato un subcommittee del Senate Banking and 
Currency Committee, e ne venne affidata la guida a Carter Glass. Al fine di facilitare il lavoro 
della sottocommissione, il senatore Glass, il 17 giugno, introdusse una proposta di legge dal 
titolo “The Banking Act of 1930” che, secondo lo stesso senatore, doveva solamente servire 
come misura provvisoria per dare un indirizzo al subcommittee e fornire i macro-argomenti 
                                                
519 Herbert Hoover, The memoirs..., cit., p. 121 
520 Ibidem 
521  Helen M. Burns, The American Banking Community and New Deal Banking Reforms, 1933-1935, 
Greenwood Press, Westport, CT, 1974. p. 8 
522 Congressional Record, 116 vols., Washington, D.C., 1873,  LXXII, p. 833355.  citato in Helen M. Burns,  
The American Banking Community, cit., p. 8 
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sui cui questo avrebbe dovuto avviare i propri lavori. I punti principali del bill erano 
l'introduzione di restrizioni sulle operazioni sul mercato azionario delle national banks, 
l'estensione del branch banking e la regolamentazione delle società affiliate delle banche 
commerciali, oltreché altri provvedimenti in merito al Federal Reserve System.523  
 
Tab 1. La versione del Glass Bill del 1930 524 
Numero del Bill S.4723 
Data di introduzione 17/06/30 
Adesione al System Non richiedeva l'adesione di tutte le banche 
commerciali al Federal Reserve System 
Misure per le banche fallite Nessuna assicurazione governativa sui depositi né 
agenzie di liquidazione 
Branch Banking e Group Banking Le National Banks avrebbe ricevuto gli stessi diritti 
di aprire filiali delle State Banks a seconda delle 
legislazioni dei vari stati 
Misure contro la speculazione Restrizioni sui prestiti ai broker o ad altri soggetti 
coinvolti in operazioni sul mercato borsistico. 
Il Comptroller of Currency avrebbe regolamentato 
le società affiliate. 
Il Federal Reserve Board avrebbe dovuto 
ispezionare le affiliate delle state member banks. 
Separazione attività commerciali- attività 
d'investimento 
Nessuna Separazione né cessione delle società 
affiliate previste 
Altre misure Aumentare gli importi dei dividendi sulle riserve 
delle member bank per incentivare le state banks 
ad entrare nel System. 
 
Nel frattempo, nell'altro ramo del Congresso anche l'House Banking and Currency Committee 
presieduto da McFadden iniziò un percorso di indagine sul sistema bancario americano. Il 3 
febbraio 1930 venne introdotta una risoluzione dal repubblicano Bertrand H. Snell, 
approvata una settimana dopo, che disponeva un'indagine su branch, chain, e group banking. 
Le audizioni iniziarono già il 25 febbraio e, tramite una risoluzione di McFadden, vennero 
ampliati i campi di intervento della commissione fino a comprendere l'intera situazione 
bancaria525. L'11 giugno le audizioni furono concluse ma non vennero presentate proposte di 
riforma bancaria. Al Senato invece le audizioni furono rimandate alla seconda sessione del 
Congresso in autunno. In quel periodo furono proposte numerose bills, alcune anche 
                                                
523 Ivi, p.9 
524 Erik Filipiak, The Creation of a Regulatory Framework: The Enactment of Glass-Steagall (2009). APSA 
2009 Toronto Meeting Paper. Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=1450028 pp. 22-23 
525 Helen M. Burns,  The American Banking Community, cit., p. 9 
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curiose526, che il più delle volte non riuscirono a superare la lettura in commissione. Le altre si 
limitavano a modificare lievemente le leggi già esistenti. L'appello di Hoover a creare una 
commissione mista incaricata di studiare la riforma bancaria complessiva rimase, tuttavia, 
lettera morta. 
Nel frattempo si stava diffondendo nel paese la prima crisi bancaria del 1930, che arrivò 
presto al suo culmine l'11 dicembre con il collasso della Bank of the United States. 
Il giorno dopo questo clamoroso fallimento, nella riunione del subcommittee Glass, venne 
designato come consigliere tecnico il professor H. Parker Willis, della Columbia University, 
che era già stato il primo segretario del Federal Reserve Board ed era stato già collaboratore 
di Glass nel 1912-1914 nella preparazione del Federal Reserve Act. Willis e i suoi 
collaboratori, i professori H. Beckhart e Jules I. Bogen, predisposero un'ampia e 
approfondita inchiesta tramite questionari da sottoporre ai banchieri e aiutarono il 
subcommittee a preparare le audizioni in vista della redazione di un proposta di legge, da 
parte del Senato, sulla questione bancaria, ormai sempre più impellente527. 
Le audizioni iniziarono il 19 gennaio del 1931 di fronte al sub-committee composto, oltre che 
dal presidente Carter Glass, dal presidente del Senate Banking and Currency Committee 
Norbeck e dai senatori Robert, J. Bulkley, John G. Townsend Jr., Frederic C. Walcott.528 
Nelle prime sedute furono ascoltate dichiarazioni circa la situazione bancaria e le possibili 
soluzioni di riforma da parte del Comptroller of Currency John W. Pole, di George L. 
Harrison e di J. H. Case, rispettivamente governatore e direttore della Federal Reserve Bank 
di New York, di A. C. Miller e di Charles S. Hamlin membri del board del Federal Reserve 
System. Oltre a funzionari governativi vennero sentiti anche esponenti del mondo bancario 
come Albert H. Wiggins della Chase National Bank, Charles E. Mitchell della National City 
Bank of New York e altri banchieri di istituti commerciali. Questi personaggi furono chiamati 
                                                
526  Ad esempio l'H.R. 9683 fu introdotta da Charles Brand, democratico della Georgia, e proibiva la 
circolazione di notizie false sulle banche (Congressional Record, LXXII, p. 3331). Questa fu emendata da 
Edgar Howard, democratico del Nebraska, per rendere illegale per i banchieri il far circolare notizie false sui 
cittadini. (Congressional Record, LXXII, pp. 4828-4820). Brand poi dichiarò che il disegno di legge era 
diventato una mostruosità e chiese il suo ritorno in commissione (Congressional Record, LXXII, p. 3331; The 
New York Times, March 6, 1930). Citato in  Helen M. Burns,  The American Banking Community, cit.,  nota 
8, p. 9 
527 Ray B. Westerfield, The Banking Act of 1933, the Journal of Political Economy, Vol. 41, No. 6, Dec., 1933, 
The University of Chicago Press, p. 722 e Howard H. Preston, The Banking Act of 1933, The American 
Economic Review, Vol. 23, No. 4, American Economic Association, Dec., 1933, pp. 588-590 
528 Senate Banking and Currency Committe, Operation of the National and Federal Reserve Banking Systems, 
Hearings Before A Subcommittee Of The Committee On Banking And Currency, United States Senate 71st 
Congress, 3rd Session Pursuant To S. Res. 71, A Resolution To Make A Complete Survey Of The National 
And Federal Reserve Banking Systems, Part 1, 19-30 Gennaio  1931 
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a testimoniare in merito ad un'ampia gamma di argomenti, tra i quali il tema più “caldo” era 
quello che riguardava l'attività delle società affiliate con l'ipotesi di bandirle o di sottoporle ad 
una rigida supervisione federale. John W.Pole, il Comptroller of Currency, dopo aver 
richiamato i suoi rapporti annuali del 1929 e del 1930, che suggerivano l'estensione del branch 
banking per risolvere il problema della debolezza e dei fallimenti delle piccole banche 
rurali529, dichiarò che non poteva controllare l'attività delle società affiliate non avendo 
legalmente i poteri per farlo, nonostante queste fossero intimamente legate alle national 
banks, sottoposte invece a più approfonditi controlli.530 Per Pole le affiliate erano “susceptible 
of a great many evils”531 ma questi mali erano risolvibili, più che con la separazione tra attività 
commerciali e attività d'investimento, con l'estensione del potere di controllo e supervisione 
del Comptroller of Currency anche a queste società532. A. C. Miller del Federal Reserve Board 
invece era dell'idea che questo tipo di istituti andasse bandito oppure, se ciò non fosse stato 
possibile, almeno sottoposto ad un'attenta supervisione e ad una rigida regolamentazione. Per 
Miller, infatti, il legame tra queste e le national banks (e quindi indirettamente il Federal 
Reserve System) necessitava di una qualche forma di controllo:                                                   
“To speak frankly, some of these affiliates have been little more than market 
operators. By reason of their access to the credit facilities of the banks with 
which they are affiliated, and the access of the banks to the Federal Reserve 
System, it has been made very easy for investment affiliates to spread into 
dangerous zones.”533 
George L. Harrison della Reserve Bank di New York, riteneva che fosse eccessiva 
l'eliminazione delle affiliate534 e forse anche dannosa, mentre riteneva auspicabile il controllo 
delle loro attività, in quanto il cliente poteva trovare in un solo istituto controllato dalle 
autorità una varietà di servizi, tra i quali quelli di investimento, che altrimenti avrebbe 
dovuto cercare all'esterno del System in società poco sicure: 
“There is a danger that if you do not permit that and the customer goes to a 
                                                
529 Operation of the National and Federal Reserve Banking Systems, HEARINGS.. pt. 1 pp. 2-3 
530 Ivi, p. 20 
531 Ibidem  
532 Ivi, p. 23 
533 Ivi, p. 148 
534 “I do not see now that it would be wise to destroy that system even if it were possible, because the American 
business man who is in a great rush always, finds great service in going to a banking institution and discussing 
with his banker not only the possibility of opening a deposit with him, but getting his advice as to investments 
and perhaps advice and help as to a trust that he wants to organize or the writing of his will and providing for 
the future executorship under the will all those things that can be well done under one roof to the convenience 
of the customer. Ivi, p. 35 
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bank that is authorized to do only one kind of business, the banker may 
encourage him to do something that is not most suitable for that one man. If, 
on the other hand, the banker has the capacity to offer him not merely a 
deposit service but perhaps some means of investing his funds that would be 
better for that customer, he has, in that situation, some freedom or alternative 
in advice, without the risk of losing the business.”535  
I funzionari di queste compagnie e i direttori delle banche commerciali, invece, difesero di 
fronte al committee lo stretto legame che si era ormai instaurato tra attività di investimento e 
attività commerciali e si opposero fermamente alla loro separazione. Albert H. Wiggins della 
Chase National Bank dichiarò che le società affiliate “should be continued and not 
abolished.”. Queste svolgevano infatti “an essential banking service in financing the large 
corporations of the company and other clients of the banks. This is a service which can not, 
except within very narrow limits, be performed by the bank itself ”536. Tuttavia Wiggins non si 
dichiarò sfavorevole anche ad un maggiore controllo da parte del Comptroller of Currency.537 
Allan M. Pope della First National Old Colony Corporation esaltò il ruolo delle affiliate nello 
sviluppo industriale del paese:  
“I do not believe that this country could have developed industrially to the 
extent that it has since the war without the assistance of bank affiliates, 
because private capital probably could not have been found in sufficient 
volume in so short a time as to develop private investment houses to a point 
where they would have been in a position to handle this enormous increase in 
underwriting and distribution. ”538 
Anche Charles E. Mitchell, chiamato a deporre il 2 febbraio dello stesso anno, riconoscendo la 
necessità di un maggior controllo da parte del Comptroller, difese le attività delle affiliate e 
soprattutto della sua National City Corporation.539 La stessa società che esattamente due anni 
dopo sarebbe finita sotto la lente di Ferdinand Pecora e che sarebbe stata al centro dello 
scandalo che fu svelato dalle audizioni della commissione d'inchiesta sulle Stock Exchange 
Practices.540 
Il 2 marzo del 1931 terminarono le audizioni pubbliche e Glass si mise subito al lavoro per 
                                                
535 Ibidem  
536 Ivi, p. 191 
537 Ivi, p. 192 
538 Operation of the National and Federal Reserve Banking Systems, HEARINGS.. pt. 3 pp. 540-541 
539 Operation of the National and Federal Reserve Banking Systems, HEARINGS.. pt. 2 pp. 285-323 
540 Vedi Parte 2, capitolo IV, par 1, pp. 81-84  
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predisporre la proposta di legge bancaria tenendo conto delle osservazioni e dei dati raccolti 
durante i tre mesi precedenti. Le idee principali di Glass, attorno alle quali ruotavano tutti i 
punti della proposta di legge, erano quattro541:  
1) Per prima cosa, dopo aver discusso con gli altri membri della commissione, Glass incontrò 
un generale consenso sull'imporre restrizioni più severe all'utilizzo di fondi della Riserva 
Federale per scopi speculativi542. Il board poteva anche decidere di sospendere il credito da 
parte del System a quei membri che avessero ignorato gli avvertimenti ufficiali contro 
l'aumento di prestiti finalizzati all'acquisto di titoli, e poteva inoltre fissare un tetto 
percentuale per questo tipo di credito543. George L. Harrison durante le audizioni del Senate 
and Banking Committee sul Glass bill del 1932, dichiarò che tali disposizioni avrebbero 
attribuito un controllo di tipo centralistico al Board sull'intero System e sostenne che sarebbe 
stato meglio mantenere l'autonomia delle banche distrettuali e delle member banks. In 
particolare era contrario a un controllo a posteriori sull'uso del credito erogato alle banche 
dalla Federal Reserve.544 
2) La supervisione dell'intero sistema bancario da parte della Federal Reserve avrebbe ridotto 
o eliminato le pratiche malsane. Molti di coloro che furono ascoltati durante le audizioni sul 
bill di Glass suggerirono l'unificazione di tutte le banche commerciali tramite l'affiliazione 
obbligatoria al Federal Reserve System545. Tra questi ci fu Eugene Meyer (governatore del 
Federal Reserve Board) che consigliava un sistema di credito commerciale unificato 
raggiungibile limitando i privilegi bancari degli istituti con licenze statali. Carter Glass chiese 
un parere a Walter Wyatt, General Counsel del board del Reserve System in merito alla 
costituzionalità di questa proposta. Wyatt preparò un memorandum intitolato 
"Constitutionality of Legislation Providing a Uniform Banking System for the United States" 
che sosteneva la proposta di Meyer. Questo fu trasmesso a Glass, ma non fu adottata nessuna 
iniziativa per inserire concretamente la misura nel disegno di legge. Infatti il Congresso 
difficilmente avrebbe approvato una disposizione che metteva fine al tradizionale “dualismo” 
del sistema bancario americano546. Un sistema che era lo specchio del conflitto tra diritti degli 
stati e potere federale che percorse tutta la storia degli Stati Uniti.  
                                                
541 Susan E. Kennedy, The Banking  Crisis of 1933, cit.,  p. 51 
542 Rixey Smith, Norman Beasley, Carter Glass: A Biography, cit., p. 304 
543 Susan E. Kennedy, The Banking  Crisis of 1933, cit.  p. 51, e Marcus Nadler, Jules Irwin Bogen, The 
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545 Ibidem  
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Glass comprese che sarebbe stato un “suicidio politico” intaccare l'inviolabilità dei diritti degli 
stati, e inoltre avrebbe incontrato troppe resistenze anche all'interno della commissione da 
parte di quei senatori che vantavano forti legami con le banche statali (come ad esempio 
Norbeck)547. Dall'altro lato invece venne inserita una misura che spaventava molto le piccole 
banche statali: la possibilità per le national banks di aprire filiali statali e inoltre di poter 
arrivare a 50 miglia fuori dal proprio stato se quel territorio cadeva nella loro trade area come 
da anni richiedeva il Comptroller of Currency John W. Pole548. 
3) Glass credeva che gran parte della speculazione che portò al crollo del 1929 fosse dovuta 
agli intrecci irregolari tra le banche commerciali e le loro affiliate e pensava non fosse 
sufficiente imporre controlli più severi sull'attività di queste società. La soluzione era dunque 
la completa separazione tra commercial banking e investment banking, una proposta che però 
venne contrastata dalla maggior parte dei testimoni delle audizioni sia del subcommittee che 
del Senate Banking and Currency Committee sul Glass bill549. 
4) Infine si sarebbe dovuto predisporre un meccanismo di protezione dei depositi. Su questo 
punto il dibattito era già stato acceso durante tutti gli anni '20, tra chi voleva istituire una 
garanzia governativa sui depositi (come ad esempio Jesse Jones, John Nance Garner e Henry 
B. Steagall) e chi invece, come lo stesso Glass, oltre a Hoover e Mills, avrebbe preferito una 
nuova agenzia che avrebbe comprato partecipazioni delle banche in fallimento per velocizzare 
il pagamento dei creditori.  
Oltre a questi argomenti più generali il Glass bill avrebbe dovuto contenere anche alcune 
disposizioni più specifiche. I punti principali della proposta di legge, nelle sue varie versioni, 
dunque possono essere così riassunti: 
1) Maggior controllo del Federal Reserve Board sul credito ai fini speculativi, con la 
possibilità di imporre delle penali alle member banks. 
2) Le società affiliate delle banche commerciali venivano poste sotto una stretta 
supervisione da parte del Board e avrebbero dovuto completamente separarsi entro un 
certo periodo dall'entrata in vigore della legge. 
3) Doveva essere nominato un Federal Open Market Committe con un membro per ogni 
banca distrettuale e doveva essere approfondito il controllo sulle operazioni di mercato 
aperto da parte del Board. 
4) Veniva rimossa l'appartenenza ex officio del Segretario al Tesoro dal Board della 
                                                
547 Susan E. Kennedy, The Banking  Crisis of 1933, cit.,  p. 51 
548 Marcus Nadler, Jules Irwin Bogen, The banking crisis, cit., pp. 48, 50-51 
549  Susan E. Kennedy, The Banking  Crisis of 1933, cit., p. 52  
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Federal Reserve per limitare l'influenza del Tesoro sulle politiche della Fed. 
5) Per salvaguardare il System dagli interessi di istituti esteri, ogni relazione 
internazionale delle banche veniva posta sotto la supervisione del board. 
6) Per dare maggiore protezione ai depositanti, veniva incoraggiato il branch banking. Le 
national banks con un capitale minimo di $500,000 potevano aprire filiali all'interno 
dello stato della sede principale e potevano anche sconfinare di 50 miglia nelle 
cosiddette trade areas. 
7) Venivano innalzati i requisiti minimi di capitale delle banche, includendo anche le 
piccole banche rurali. 
8) Veniva istituita una agenzia federale di liquidazione, per velocizzare il pagamento dei 
depositanti delle banche fallite. Il capitale di questa società sarebbe stato fornito da 
uno stanziamento del Tesoro e dalle eccedenze della Federal Reserve550. 
La proposta di legge di Carter Glass (bill n. S.3215) venne introdotta al Senato il 21 gennaio 
1931, il giorno prima dell'approvazione del Reconstruction Finance Corporation Act, 
incontrando subito una vigorosa opposizione. Le misure di tipo emergenziale prevalsero 
sull'approvazione di una riforma organica del sistema bancario, e nonostante quello che 
avrebbe scritto successivamente Hoover nelle sue memorie (sulla necessità di una riforma 
strutturale), l'amministrazione americana si dimostrò tiepida se non addirittura totalmente 
contraria nei confronti del Glass bill551. Willis registrò la “ill-concealed hostility of the White 
House, of the Tresury Department, and of the Comptroller of Currency toward anithing in the 
way of banking changes”552. Il Comptroller of Currency attaccò pubblicamente sulla stampa il 
bill, l'amministrazione Hoover preferì concentrarsi su misure settoriali, come l'istituzione 
dell'RFC e il Glass-Steagall Act del 1932, i funzionari del Federal Reserve System espressero il 
loro dissenso verso una legge che non avrebbe dato immediato sollievo alle difficoltà 
bancarie553. Altri soggetti accolsero il bill con violenti attacchi e con una netta opposizione: le 
associazioni dei banchieri, i finanzieri privati, le camere di commercio, alcuni parlamentari 
bollarono il bill come pericoloso e dannoso, descrivendolo come un ostacolo alla ripresa 
economica554. E anche i molti simpatizzanti degli obbiettivi della proposta di legge erano 
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dubbiosi soprattutto sul momento in cui veniva presentata, ovvero sotto la pressione della 
crisi bancaria.555 Il bill ritornò dopo cinque giorni al Senate Banking and Currency Committee 
che emendò la prima bozza e presentò le modifiche al Senato con un nuovo disegno di legge 
(bill n. S.4115) il 17 marzo successivo.556 Anche la nuova versione accolse le critiche della 
comunità bancaria e questa volta anche del Board della Federal Reserve che con un 
memorandum firmato da Eugene Meyer bocciava la maggior parte delle misure contenute 
nella legge chiedendo ulteriori modifiche.557 Il disegno di legge tornò così nuovamente al 
committee per ulteriori modifiche e venne presentato (bill n. S.4412) per la terza volta il 18 
aprile e inserito il 27 aprile nel calendario delle “questioni privilegiate”. Il mondo bancario si 
oppose in maniera particolare all'eliminazione delle società affiliate, all'obbligo di adesione al 
System, alle previsioni sul branch banking e ad altre importanti misure. La battaglia infuriò 
durante tutto il mese di maggio finché non si arrivò all'accantonamento del bill dal calendario 
dei lavori parlamentari il 16 giugno.558 La riforma di Glass rimase dunque congelata in Senato 
fino a dopo le elezioni del 1932. 
 
Tab 2: Le versioni del Glass bill durante il 1932559 
Numero bill (S. 3215)    (S. 4115)   (S. 4412)  
Data di introduzione 21/01/32 17/03/32 18/04/32 
Adesione al System Tutte le commercial banks Tutte le commercial 
banks 
Tutte le commercial 
banks 
Misure per le banche 
fallite 
Liquidation Corporation: 
capitalizzata dal Tesoro, 
dalla Fed e dalle member 
banks.  
No Assicurazione 
governativa sui depositi 
Liquidation 
Corporation: 
capitalizzata dal Tesoro, 
dalla Fed e dalle 
member banks.  
No Assicurazione 
governativa sui depositi 
Liquidation 
Corporation: 
capitalizzata dal 
Tesoro, dalla Fed e 
dalle member banks.  
No Assicurazione 
governativa sui 
depositi 
Branch Banking e 
Group Banking 
- Restrizioni al Group 
Banking 
- Regolamentazione delle  
Holding Companies 
- al Comptroller of 
Currency controllo sulle 
società affiliate  
- Permesso alle national 
bank di aprire filiali 
all'interno stato 
- Permesso alle national 
bank di aprire filiali 
all'interno stato 
d'appartenenza e fino a 
50 miglia al di fuori di 
questo nel caso la banca 
abbia un'area 
d'intervento più ampia 
di quella statale 
 
                                                
555 Ibidem  
556 Herbert Hoover, The Memoirs, cit., p. 123 
557 Federal Reserve, Federal Reserve Bulletin, April 1932, p. 206-221 
558  Herbert Hoover, The Memoirs, cit., p. 123 
559 Erik Filipiak, The Creation of a Regulatory Framework, cit., pp. 29-30 
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d'appartenenza 
Misure contro la 
speculazione 
- Limitazione al credito 
della Fed a quegli istituti 
che usano le azioni come 
garanzie del prestito 
- Aumento del tasso di 
risconto dell'1% 
 - limitazione dei 
prestiti anticipati alle 
società affiliate 
Separazione attività 
commerciali- att. 
d'investiment 
Proibizione delle 
sottoscrizioni di titoli da 
parte delle banche 
aderenti al Fed System. 
Regolamentazione più 
stretta sulle società 
affiliate 
Separazione delle 
società affiliate dalle 
member banks in 3 
anni, piuttosto che la 
regolamentazione 
 
Poteri del Board della 
Fed 
- Soppressione del diritto 
ex officio del Segretario al 
Tesoro di far parte del 
board della FED  
- Riconoscimento legale 
del Open Market Policies 
Committe 
 Riconoscimento legale 
dell'Open Market 
Committee con tutti i 
governatori delle 
reserve banks, ma con 
l'esclusione del 
governatore del Board 
della Fed 
 
Nel frattempo nell'altro ramo del parlamento Henry Steagall introdusse il 7 marzo del 1932 un 
disegno di legge per istituire un fondo di garanzia sui depositi bancari. Il fondo, gestito dal 
Federal Bank Liquidating Board (FBLB), avrebbe coperto le national banks, le Federal 
Reserve member banks, e anche le nonmember state banks. Questa misura fu molto dibattuta 
non solo all'interno del Congresso, ma anche sui giornali e tra i banchieri e gli uomini d'affari, 
intrecciandosi spesso con la discussione sul Glass bill. Le associazioni di banchieri erano 
particolarmente contrarie ad un provvedimento che avrebbe favorito gli istituti inefficienti 
rispetto a quelli che avevano garantito una gestione sana dell'attività bancaria, ma anche 
alcuni funzionari governativi segnalarono il fallimento di esperienze simili che erano state 
sperimentate a livello statale. L'opinione pubblica, spaventata dalle ondate di fallimenti 
bancari, era invece molto favorevole ad una legge che avrebbe protetto i depositi, come 
favorevoli erano molti dei parlamentari democratici che ritenevano imprescindibile un 
assicurazione sui depositi all'interno della riforma del sistema bancario. Dopo alcune 
modifiche il disegno di legge fu reintrodotto il 14 aprile, fu mandato all'House Banking and 
Currency Committee, e discusso in aula. Il 27 maggio fu approvato dall'House of 
Representatives. Due giorni dopo, il 29 maggio, fu trasmesso al Senato e al Senate Banking 
and Currency Committee dove rimase “insabbiato” a causa di alcune resistenze e  della 
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priorità che la commissione voleva imprimere alla riforma di Glass.560 
 
Tab 3 Le versioni dello Steagall bill nel 1932561 
Numero del bill (H.R. 10241)  (H.R. 11362)  
Data di introduzione 07/03/'32 12/04/'32 
Tempi d'intervento del FBLB - Primo pagamento: 60 giorni 
- Ultimo pagamento: entro 1 anno 
- Primo pagamento: 90 giorni 
- Ultimo pagamento: entro 18 
mesi 
Membership Member banks appartenenti al 
Fed System 
Non veniva ristretto alle sole 
member banks ma anche alle state 
nonmember banks 
Fonti di finanziamento del fondo 
gestito dal FBLB 
Member banks, Reserve banks e 
il Tesoro americano 
In aggiunta ai tre soggetti, anche 
l'RFC 
Controllo sui funzionari di banca Nessuno Possibilità di rimuovere 
funzionari delle national banks in 
caso di comportamenti dannosi. 
 
Quando il Congresso si riunì in dicembre per la sua cosiddetta “lame-duck session”562, dopo la 
vittoria alle elezioni dei democratici e di Roosevelt, la crisi bancaria stava infuriando. 
Nonostante le misure emergenziali dell'amministrazione Hoover, la situazione si faceva sempre 
più critica e i governatori degli stati iniziavano ad indire moratorie bancarie per arginare 
l'ondata di fallimenti. Hoover e i suoi consiglieri tentarono di salvare le banche con misure 
“tampone” invece che con una riforma strutturale del sistema creditizio. Il fallimento di 
queste politiche li convinsero ad abbandonare le ambiguità e a dare pieno appoggio ad una 
legge come quella di Glass per evitare il “disastro finale”.563 
Il presidente uscente nel suo ultimo messaggio annuale al Congresso, il 6 dicembre 1932, invitò 
l'assemblea a procedere con la legislazione bancaria e il giorno dopo convocò Glass insieme al 
senatore democratico Robinson e allo speaker Garner per parlare del bill bancario e 
concordare una strategia per reintrodurlo in calendario. Anche il presidente in pectore 
Roosevelt in questa prima fase diede il proprio assenso a portare avanti il progetto di legge. 
L’8 dicembre il Glass bill era di nuovo nell'agenda privilegiata del Senato e questa volta con 
l'endorsement dell'amministrazione uscente.564 
                                                
560 Helen M. Burns, The American Banking Community, cit., p. 18 
561 Erik Filipiak, The Creation of a Regulatory Framework, cit., p. 29 
562 Per  “lame-duck session” si intende quella sessione parlamentare nella quale il Congresso si riunisce in 
scadenza di mandato, dopo che il nuovo Congresso è già stato eletto ma non è ancora entrato in carica. 
Richard S. Beth e Momoko Soltis, Lame Duck Sessions of Congress, 1935-2008 (74th-110th Congresses) , 
March 2, 2009, Congressional Research Service, Introduction  
563 Susan E. Kennedy, The Banking Crisis of 1933, cit.,  p. 72 
564 Herbert Hoover, The Memoirs... cit., p. 125 
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Nel frattempo la situazione critica spinse anche molti finanzieri e banchieri a rivedere la loro 
netta opposizione alla riforma bancaria. L'American Bankers Association inviò un memoriale 
al Congresso nel quale venivano approvati gli obbiettivi principali del Glass bill mantenendo 
l'opposizione sulle misure che ampliavano il controllo della Federal Reserve e la separazione 
tra attività commerciali e attività d'investimento.565 Il 20 dicembre in un messaggio speciale al 
Congresso Hoover nuovamente spinse, e questa volta in maniera più esplicita di quanto mai 
avesse fatto, per l'approvazione della riforma bancaria:  
“The enactment by the House of the general principles embodied in the 
Glass Banking Bill which has already passed the Senate will greatly 
contribute to reestablish confidence. It is the first constructive step to a 
prerequisite of the functioning of the whole economic system.” 566 
Il 5 gennaio 1933 il Glass bill venne presentato nella sua quarta versione. Questa volta Glass 
aveva dalla sua l'appoggio esplicito del presidente uscente e di alcuni membri repubblicani del 
Senato che ritennero più vantaggioso appoggiare il bill durante la lame-duck session nella 
quale avevano ancora un forte peso nelle Camere e dunque maggiore possibilità di incidere, 
piuttosto che lasciarlo al giudizio del nuovo Congresso, che vedeva una larga maggioranza 
democratica. 567  Glass venne incontro ad alcune richieste dell'opposizione, estendendo il 
termine per la separazione tra banche commerciali e affiliate a 5 anni e ponendo maggiori 
vincoli al branch banking. Nonostante ciò, la riforma incontrò nuovamente molte resistenze e 
questa volta furono soprattutto i compagni di partito di Glass a interrompere nuovamente il 
cammino della legge. Prima fu il senatore democratico Huey Long, un populista radicale, che 
congelò per giorni l'attività del Senato con un'azione ostruzionistica (lanciò il c.d 
“filibustering”) per tentare di fermare la riforma soprattutto per quanto riguardava la 
questione del branch banking. Solo dopo che i leaders del Senato minacciarono di invocare la 
“cloture”, l'ostruzionismo di Long terminò,  ma questo ottenne un emendamento che limitava 
la possibilità per le national banks di aprire filiali solo in quegli stati che già lo permettevano 
alle loro banche. Il 25 gennaio il disegno di legge così emendato passò al Senato con 54 voti 
favorevoli e 9 contrari568. Successivamente fu il presidente in pectore Roosevelt a negare il 
sostegno necessario perché la legge continuasse il suo cammino nella House of Representatives. 
                                                
565 Susan E. Kennedy, The Banking  Crisis of 1933, cit.,  p. 72 
566 Herbert Hoover, The Memoirs... cit., p. 125 
567 Erik Filipiak, The Creation of a Regulatory Framework.. cit., p. 32 
568 Susan E. Kennedy, The Banking  Crisis of 1933, cit.  p. 73,  Erik Filipiak, The Creation of a Regulatory 
Framework.. cit., pp.32-33,  Rixey Smith, Norman Beasley, Carter Glass: A Biography, cit., pp. 346-347,   
Helen M. Burns,  The American Banking Community, cit., p. 25 
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Infatti, nonostante avesse dato in un primo momento il suo appoggio al bill, pochi giorni dopo 
la riunione alla Casa Bianca tra Hoover, Glass e altri leader del Senato tenutasi il 7 dicembre 
del 1932, confessò a Garner che avrebbe potuto non dare il suo via libera una volta che il 
disegno di legge fosse arrivato all'altro ramo del Congresso. Roosevelt infatti prima di tutto 
considerava le misure del Glass bill non abbastanza incisive su alcune questioni, in secondo 
luogo non voleva lasciare il merito di una riforma strutturale sul sistema bancario ad 
un'amministrazione destinata ad uscire di scena in maniera poco gloriosa.569 Il cammino del 
bill si fermò proprio in uno dei momenti più drammatici della storia bancaria americana, 
quello dei primi mesi del 1933. Da un lato i governatori degli stati uno dopo l'altro 
proclamavano moratorie bancarie seguendo l'esempio del Nevada per evitare ulteriori ondate 
di fallimenti570, dall'altro si stavano diffondendo le rivelazioni dell'indagine della Commissione 
Pecora, che scioccarono il mondo bancario e l'opinione pubblica americana. 
Nel marzo 1933 si insediò il settantatreesimo Congresso che vedeva una maggioranza 
schiacciante di democratici; il 9 di quel mese, venne convocata da Roosevelt, entrato in carica 
pochi giorni prima, una sessione speciale per l'approvazione dell'Emergency Banking Act. La 
crisi bancaria raggiunse il suo culmine con la proclamazione della moratoria nazionale da 
parte del presidente Roosevelt e a quel punto la riforma bancaria non poteva più essere 
rimandata. Gli stessi banchieri cambiarono atteggiamento nei confronti delle misure previste 
dal Glass bill; addirittura, pochi giorni prima dell'approvazione dell'Emergency Banking Act, 
la National City Bank aveva annunciato la cessione volontaria della sua società affiliata, la 
National City Company. Il giorno seguente, dopo aver lodato la decisione della National City 
Bank, il presidente  della Chase National Bank, Winthrop Aldrich, annunciò che anche la sua 
banca avrebbe seguito quella strada e sollecitò tutti i grandi istituti a dare sostegno all'ipotesi 
di separazione tra attività commerciali e d'investimento che era in discussione al Congresso.571 
A questo annuncio rispose subito Carter Glass introducendo l'11 marzo la quinta versione del 
suo bill (S. 245). Questa versione riprendeva quella approvata in gennaio dal Senato con 
un'importante differenza: l'introduzione di una garanzia sui depositi richiesta a gran voce 
dall'opinione pubblica americana e da molti membri del Congresso americano dopo la crisi 
                                                
569 Susan E. Kennedy, The Banking  Crisis of 1933, cit., p. 73 
570 La Louisiana  ordinò il 4 febbraio del 1933 la chiusura delle banche per commemorare la rottura delle 
relazioni diplomatiche con la Germania del 1917; Il governatore del Michigan chiuse le banche in occasione 
del giorno di San Valentino, il 14 febbraio; alla fine di febbraio anche i governatori di Indiana, Maryland, 
Arkansas, e Ohio dichiararono tutti la vacanza bancaria. Ibidem  
571 Erik Filipiak, The Creation of a Regulatory Framework.. cit., p. 40, Susan E. Kennedy, The Banking  Crisis 
of 1933, cit., p. 212 
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bancaria del marzo 1933. Glass ritenne infatti che senza l'introduzione di una tale misura il 
bill avrebbe incontrato nuovamente troppi ostacoli per poter essere approvato572. Dopo aver 
trasmesso il disegno di legge al presidente, per 6 settimane si susseguirono numerose riunioni e 
incontri alla Casa Bianca tra Roosevelt, Glass, altri membri del Congresso e funzionari del 
Tesoro e del Federal Reserve System. L'amministrazione Roosevelt era d'accordo con le linee 
generali ma su tre aspetti esistevano delle criticità, come riportato dalla stampa dell'epoca. 
Per prima cosa Roosevelt avrebbe preferito limitare il branch banking a livello di contea 
piuttosto che a livello statale; secondariamente il presidente era contrario alla rimozione del 
Segretario del Tesoro come membro ex officio del Federal Reserve Board; infine era 
particolarmente contrario alla garanzia sui depositi appena introdotta da Glass573. Nella sua 
prima conferenza stampa, tenutasi pochi giorni prima, il presidente Roosevelt aveva spiegato 
il ragionamento che lo portava ad essere contrario ad una forma di garanzia dei depositi, sulla 
base del fatto che 
“The general underlying though behind the use of the word “guarantee” with 
respect to bank deposits is that you guarantee bad banks as well as good 
banks. The minute the Government starts to do that the Government runs 
into a probable loss” 574 
Glass all'interno del subcommittee accolse alcuni dei rilievi del presidente e introdusse alcune 
modifiche sulla garanzia sui depositi, inserendo restrizioni per evitare di equiparare le banche 
“buone” a quelle “cattive”.575 
Inoltre Glass raccolse la proposta di Winthrop Aldrich di includere nell'obbligo di separazione 
tra attività commerciali e attività di investimento anche le banche private. Questa inclusione si 
ottenne utilizzando una definizione di banca, alla quale venivano applicate le misure della 
legge, molto ampia:  
“any person, firm, corporation...engaged in the business of issuing, 
underwriting, selling, or distributing...stocks, bonds, debentures, notes, or 
other securities, to engage at the same time to any extent whatever in the 
business of receiving deposits subject to check or to repayment upon 
                                                
572 Erik Filipiak, The Creation of a Regulatory Framework., cit., p. 41 
573 Helen M. Burns, The American Banking Community, cit., pp. 79-81 e  Erik Filipiak, The Creation of a 
Regulatory Framework.. cit p. 41, Susan E. Kennedy, The Banking  Crisis of 1933, cit.,  p. 214 
574 John T. Woolley and Gerhard Peters, The American Presidency Project [online]. Santa Barbara, CA.: 
http://www.presidency.ucsb.edu/ws/?pid=14672., Susan E. Kennedy, The Banking  Crisis of 1933, cit., p. 215 
575 Helen M. Burns,  The American Banking Community, cit., pp. 79-81 e  Erik Filipiak, The Creation of a 
Regulatory Framework.. cit., p. 41 
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presentation of a passbook, certificate of deposit, or other evidence of debt, 
or upon request of the depositor. ”576 
Altre modifiche furono: l'introduzione di misure per la regolamentazione dei tassi d'interesse 
sui risparmi e sui depositi e la proibizione del pagamento di interessi per i depositi a vista, per 
evitare l'eccessiva concorrenza nell'attrarre i depositi che aveva contribuito alla speculazione 
e ai fallimenti bancari; la proibizione per i direttori e i funzionari di banche commerciali di 
lavorare anche per società d'investimento o coinvolte in attività borsistiche; l'anticipo del 
termine per la cessione delle società affiliate da parte delle banche commerciali da 5 a 2 anni. 
Il nuovo bill (ovvero la sesta versione S. 1631), con le modifiche apportate, venne presentato 
da Glass il 10 maggio in commissione e prima di passare all'assemblea vennero aggiunte altre 
piccole modifiche per la protezione degli azionisti di minoranza delle banche e la separazione 
anche tra attività commerciali e di assicurazione. 
Il 16 maggio Steagall introdusse un disegno di legge simile577 alla House of Representatives che 
in soli tre giorni passò lo scoglio della Commissione sulle banche e la moneta della Camera. Il 
20 maggio il bill venne presentato in aula e tre giorni dopo venne approvato con 269 voti a 
favore e 19 contrari.578 
Nel frattempo il 19 maggio il Senato aveva cominciato la discussione sul Glass bill. Durante il 
dibattito il punto più controverso fu ancora una volta quello che riguardava la garanzia dei 
depositi. Il senatore repubblicano Arthur Vanderberg riuscì a far passare un emendamento 
che anticipava la data di inizio di attività del fondo che avrebbe dovuto garantire i depositi. 
Nella legge l'inizio dell'attività era previsto per il 1° luglio 1934. Con il nuovo emendamento la 
garanzia sui depositi sarebbe dovuta partire immediatamente, iniziando dai depositi più 
piccoli, e col finanziamento del governo federale. Sarebbe dovuta continuare poi fino a che 
non fosse stata istituita in maniera permanente la Deposit Insurance Corporation.579 Il 25 
maggio anche la Camera alta approvò il bill con l'emendamento di Vanderberg.580 
Alcune voci di corridoio e indiscrezioni giornalistiche riportavano che nel caso il Glass bill 
                                                
576 The Banking Act of 1933, Section 21  
577 Vi erano alcune differenze con il Glass bill: In primo luogo, piuttosto che lasciare il potere di fissare i tassi di 
interesse sui depositi a tempo al board della Fed, veniva fissato il tasso massimo al 3%. In secondo luogo, il 
disegno di legge di Steagall rafforzava le operazioni di mercato aperto della Federal Reserve. In terzo luogo,  
non venivano modificate o estese le previsioni sul branch banking. In quarto luogo, piuttosto che collocare 
l'autorità all'interno di un'agenzia esistente, il disegno di legge istituiva una nuova società governativa per 
assicurare la garanzia sui depositi, in modo da non discriminare le banche che in quel momento non 
aderivano al Federal Reserve System. Erik Filipiak, The Creation of a Regulatory Framework.., cit., p. 44 
578 Congressional Record, LXXVII, p. 4058 
579 Helen M. Burns, The American Banking Community, cit., pp. 85-86, Susan E. Kennedy, The Banking  Crisis 
of 1933, cit.,  p. 219 
580 Ibidem, ibidem 
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avesse contenuto delle misure per la garanzia dei depositi, probabilmente Roosevelt avrebbe 
affossato il disegno di legge ponendo il veto presidenziale. Probabilmente questa minaccia era 
un espediente con cui Roosevelt cercava di restringere il più possibile i confini 
dell'assicurazione sui depositi, poiché era conscio che l'introduzione di questo tipo di misura 
fosse pressoché inevitabile sia ai fini dell'approvazione dell'intero bill, sia perché stavano 
arrivando all'amministrazione migliaia di lettere da privati cittadini che chiedevano qualche 
forma di garanzia per i loro conti bancari. Il mondo bancario invece, era per la maggior parte 
contrario a questa misura.581  
Avendo i due rami del parlamento approvato due leggi diverse sullo stesso tema, venne 
convocata la commissione congiunta per arrivare al testo definitivo della legge. Tale 
commissione si riunì il 1° giugno e la discussione si concentrò subito sul punto più critico, 
ovvero la garanzia sui depositi. Dopo molte dispute tra i membri della Camera e del Senato, la 
commissione presentò la relazione finale il 12 giugno, pochi giorni prima della fine della 
sessione legislativa speciale. 
La relazione della conferenza per lo più seguiva la versione approvata dal Senato, tranne per 
la parte che riguardava l'assicurazione dei depositi. Questa componente del progetto di legge  
venne ripresa dalla versione di Steagall, ma venne ritardato il piano di assicurazione dei 
depositi. La versione finale avrebbe dunque incluso una Federal Deposit Insurance 
Corporation istituita per sottoscrivere depositi in maniera graduale 582  ed un piano di 
assicurazione temporanea, finché il nuovo istituto non fosse entrato in funzione583. Roosevelt 
accettò l'inserimento della garanzia sui depositi. Dopo la crisi del marzo precedente e le 
rivelazioni del “Pecora committee” sarebbe stato un grave errore politico porre il veto ad una 
legge che avrebbe riformato l'intero sistema bancario e che era richiesta a gran voce 
dall'opinione pubblica americana584. 
Con queste condizioni l'approvazione finale diventava solo una formalità. Il 13 giugno il 
senatore Glass presentando la relazione della conferenza al Senato riferì che "the 98 percent of 
the bill remained as it had been originally passed by the Senate” osservando che l'unica 
modifica rispetto a quel testo era l'emendamento di Vanderberg, inserito in seguito alle forti 
                                                
581 Helen M. Burns, The American Banking Community, cit., pp. 86-91 
582 100% di assicurazione per i conti fino a $10,000, 74% per i conti dai $10,000 ai $50,000, e 50 per i conti oltre 
i $50,000.  Ivi, p. 90 
583 Susan E. Kennedy, The Banking  Crisis of 1933, cit., p. 220, Erik Filipiak, The Creation of a Regulatory 
Framework.. cit., pp. 44-45 
584 Susan E. Kennedy, The Banking  Crisis of 1933, cit., p. 220, Erik Filipiak, The Creation of a Regulatory 
Framework.., cit., p. 45 
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pressioni dell'amministrazione585. Lo stesso giorno alla Camera Steagall dichiarò che il disegno 
di legge incarnava "without substantial change the regulatory provisions of what was originally 
known as the Glass bill which passed the Senate in a former session of Congress, but failed of 
passage in the House, together with a provision for the insurance of bank deposits."586 In 
entrambi i rami del parlamento il dibattito fu breve, la relazione della conferenza congiunta fu  
accettata, e la legge bancaria venne finalmente approvata dal Congresso587. Tre giorni dopo, il 
16 giugno 1933, il presidente Roosevelt firmò il Glass-Steagall Act588 congratulandosi con 
Carter Glass e definendo il senatore della Virgina "[the] father of the best piece of banking 
legislation since his other law creating the Federal Reserve System”589. Parlando poi della 
legge la descrisse come la “second most important banking legislation enacted in the history of 
the country”590. In effetti Roosevelt aveva ragione, in quanto il Banking Act del 1933 era 
l'unica riforma bancaria strutturale e organica adottata dalla firma del Federal Reserve Act 
del 1913 e, non a caso, entrambe le leggi avevano visto come protagonista sia nella redazione 
che nella battaglia per la loro approvazione il senatore della Virginia Carter Glass. 
 
 
3. Il Glass Steagall Act e le misure più importanti 
 
 “An Act to provide for the safer and more effective use of the assets of banks, to regulate 
interbank control, to prevent the undue diversion of funds into speculative operations, and 
for other purposes. ”  
Così esordiva il Banking act del 1933 (H.R 5661), una legge suddivisa in 34 sezioni che 
emendava importanti disposizioni contenute nel Federal Reserve Act, nel National Bank Act e 
nel U.S Code of Federal Regulation. 
I contenuti più importanti della legge possono essere così riassunti591: 
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1) La separazione tra investment banking e commercial banking. 
La legge conteneva misure volte ad attuare una separazione netta dalle attività commerciali 
delle attività d'investimento delle member banks, le quali entro un anno dall'entrata in vigore 
dovevano completamente dismettere le società affiliate. Anche l'attività dei dipartimenti 
finanziari delle banche aderenti al System, entro un anno dall'entrata in vigore della legge, 
veniva limitata alla compravendita di titoli d'investimento su ordine o per conto dei clienti. 
Era vietata invece la sottoscrizione di titoli finanziari di investimento da parte delle member 
banks.592 La sovrapposizione tra le member banks e le società d'investimento era vietata anche 
a livello di direttori e funzionari. Nessun funzionario, direttore o manager di una member 
bank poteva essere contemporaneamente funzionario, direttore o manager di una società 
impegnata nella compravendita di titoli d'investimento593. Veniva resa illegale la ricezione di 
depositi da parte delle imprese impegnate nella vendita di azioni, tranne che in virtù del 
regolamento federale, dopo un periodo di un anno dalla promulgazione della legge.594 
2) Restrizioni all'uso del credito bancario finalizzato alla speculazione. 
Ogni Federal Reserve Bank era appositamente chiamata a tenersi informata riguardo al 
carattere dei prestiti e degli  investimenti delle sue banche associate “with a view to 
ascertaining whether undue use is being made of bank credit for the speculative carrying of or 
trading in securities, real estate, or commodities.”595 
Il Federal Reserve Board aveva il potere di sospendere il credito verso una delle banche 
aderenti al System, dopo un ragionevole preavviso e un'udienza, nel caso in cui fosse stato 
accertato che l'istituto in questione facesse un uso indebito del proprio credito a fini 
speculativi.596   
Il Board, per ciascun distretto, poteva limitare, la percentuale del capitale e delle eccedenze di 
una singola banca che potevano essere rappresentati da prestiti garantiti da azioni e 
obbligazioni. Il Board  poteva anche chiedere alle member banks di astenersi da ulteriori 
aumenti dei  prestiti loro concessi per la compravendita speculativa di titoli, pena la 
sospensione dei privilegi di risconto.597 I prestiti diretti alle banche aderenti potevano essere 
concessi per novanta giorni (il massimo precedente era quindici giorni), quando erano 
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593 Ivi, section 32 
594 Ivi, sec. 21 
595 Ivi, sec. 3(a) 
596 Ivi, sec. 3 
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garantiti da papers utilizzabili per il risconto598.  
Se ogni banca aderente alla quale fosse stato elargito un prestito dalla relativa banca di 
riserva federale, avesse dovuto, durante la vita di tali prestiti "e, nonostante un richiamo 
ufficiale della Reserve Bank distrettuale o del Federal Reserve Board" aumentare i suoi 
prestiti in sospeso garantiti da azioni o obbligazioni, il credito da parte della Federal Reserve 
Bank sarebbe stato considerato immediatamente esigibile dalla banca di riserva.'599 
Alle banche aderenti veniva inoltre vietato di comportarsi da agenti per istituti non bancari 
nell'elargire prestiti finalizzati alla speculazione in titoli600. 
3) Limitazioni per le banche private.  
I banchieri privati dovevano scegliere entro un anno se cessare la loro attività di deposito o 
quella di negoziazione di titoli di investimento. Nel caso avessero deciso di continuare l'attività 
di raccolta dei depositi, tali istituti dovevano sottoporsi al controllo  periodico del Comptroller 
of the Currency.601 
4) Disposizioni sull'assicurazione sui depositi 
In merito all'assicurazione sui depositi venivano previste alcune disposizioni temporanee e 
altre permanenti. La legge prevedeva l'istituzione di un Federal Deposit Insurance 
Corporation per liquidare gli assets delle banche fallite e assicurare (in parte) i depositi delle 
banche che aderivano  alla Corporation602. 
4.a) Piano di assicurazione temporanea. Il piano di assicurazione temporanea sarebbe 
diventato operativo il 1 ° gennaio 1934, a meno che il Presidente, con una proclamation, non 
avesse stabilito una data anteriore. Tutte le banche aderenti al Federal Reserve System erano 
tenute a partecipare al piano di assicurazione temporanea. Le banche statali non aderenti al 
System potevano partecipare previa certificazione di solvibilità da parte delle autorità 
bancarie dello Stato e previa autorizzazione della Corporation. I depositi venivano assicurati 
fino a $ 2.500 per ogni depositante. Ogni banca aderente al fondo era tenuta a versare alla 
società una metà dell'uno per cento dell'ammontare dei depositi che potevano beneficiare di 
assicurazione. Metà di tale importo doveva essere versata al momento dell'ammissione al 
fondo e il resto era soggetto a chiamata. Se necessario poteva essere richiesto un contributo 
supplementare; ed eventuali eccedenze del fondo, alla data del 1 luglio 1934, sarebbero state 
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redistribuite alle banche aderenti.603 
4.b) Piano di assicurazione permanente dei depositi 
il piano di assicurazione permanente doveva diventare effettivo non oltre il 1° luglio 1934. 
Veniva creata la Federal Deposit Insurance Corporation, sotto la direzione di un consiglio di 
tre amministratori, costituito dal Comptroller of Currency e due membri nominati dal 
presidente. Il capitale della Società è doveva provenire da tre fonti: 
− Uno stanziamento di 150 milioni dollari da parte del Tesoro americano. 
− La metà dei surplus delle Banche della Federal Reserve a partire dal 1 gennaio 1933. 
ovvero circa 139.000.000 di dollari. 
− Le banche partecipanti erano tenute a sottoscrivere lo 0,5% dei loro depositi. Se tutte 
le banche, comprese le casse di risparmio, avessero aderito, l'ammontare sarebbe stato 
di circa 200.000.000 di dollari. 
Tutte le national e le  state member banks del sistema della riserva federale, erano tenute a 
partecipare al fondo di assicurazione. Dal 1° luglio 1934 al 1° luglio 1936 le nonmember banks 
avevano diritto ai benefici del sistema sottoscrivendo la quota di capitale del fondo e venendo 
incontro agli standards imposti per poter aderire. Durante questi due anni di transizione le 
nonmember banks dovevano adottare le misure necessarie per rientrare nei requisiti della 
membership al Federal Reserve System. I depositi nelle banche, che aderivano alla 
Corporation, venivano tutti assicurati in una scala graduale: al 100% per i depositi fino a 
$10.000 (includendo i primi 10.000 dollari in qualsiasi deposito di grandi dimensioni), al 75% 
sulla parte del conto tra 10.000 e 50.000 e al 50% sopra i 50.000. Oltre al contributo iniziale al 
capitale sociale, le banche aderenti potevano essere chiamate a pagare ulteriori contributi pari 
a 1/4 dell'1% dei depositi, al fine di pagare i crediti su depositi assicurati. Non vi era inoltre 
nessun limite circa il numero delle integrazioni che potevano essere imposte. La Corporation 
poteva emettere e detenere banconote, titoli e obbligazioni per un ammontare pari a tre volte 
l'importo del suo capitale sociale. Il denaro della Corporation non poteva essere altrimenti 
impiegato che nell'investimento in titoli di stato USA o poteva essere temporaneamente 
depositato nelle banche della Federal Reserve o nella Tesoreria degli Stati Uniti. La 
procedura per il recupero dei depositi prevedeva che quando una banca falliva, la 
Corporation doveva organizzare subito una nuova banca nazionale che rilevasse i depositi 
della banca cessata. La Corporation avrebbe messo allora a disposizione della nuova banca 
una somma pari ai depositi assicurati della banca chiusa. I depositi avrebbero potuto essere 
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ritirati non appena sarebbe stato completato questo processo. La nuova banca sarebbe stata 
istituita senza capitale, ma la società avrebbe potuto vendere stock di denaro nella nuova 
banca, al fine di continuare il suo funzionamento o  fonderla con una banca esistente. Se 
questo non fosse avvenuto, l'istituto sarebbe stato liquidato entro due anni.604 
5) Requisiti minimi di capitale per le nuove national banks 
Il capitale minimo delle future banche nazionali era di 50.000 dollari in città con una 
popolazione inferiore ai 6.000; di 100 mila dollari in città dai 6.000 ai 50.000 abitanti, e di 
200.000 dollari nelle grandi città. Le banche nazionali in quel momento in funzione non erano 
interessate dal cambiamento. Le state banks esistenti invece potevano aderire al sistema della 
Federal Reserve, con un capitale minimo di 25.000 dollari se situate in città di dimensioni non 
maggiori dei 3.000 abitanti. Una state bank situata in una piccola città con  capitale minore di 
25mila dollari poteva candidarsi all'adesione, aumentando il suo capitale fino alla soglia dei 
25.000 dollari, ma tale aumento doveva avvenire prima del 1° Luglio 1936. Dopo questa data 
qualsiasi state bank istituita in futuro per l'adesione al System doveva soddisfare gli stessi 
requisiti di capitale minimo di una banca nazionale. Ovvero a partire dai 50.000 fino ai  
200.000 dollari a seconda delle dimensioni della città nella quale operava.605 
6) Provvedimenti sulle casse di risparmio e sulle banche del Piano Morris 
Veniva prevista l'ammissione delle casse di risparmio al sistema della riserva federale. Per 
aderire le casse di risparmio dovevano effettuare la sottoscrizione del capitale sociale della 
Federal Reserve Bank per un importo pari a sei decimi dell'uno per cento dei suoi depositi 
totali. Gli istituiti ammessi sarebbero stati soggetti  a tutte le disposizioni di legge applicabili 
alle state member banks, compreso l'obbligo di mantenere una riserva del tre per cento dei 
loro depositi  presso la Federal Reserve bank. Le casse di risparmio che aderivano al sistema 
dovevano inoltre partecipare al piano di assicurazione dei depositi. L'appartenenza al Federal 
Reserve System era ampliata per includervi anche le banche del "Morris Plan"606 e altri istituti 
bancari impegnati in attività simili.607 
7) Branch banking 
Il branch banking a livello statale veniva autorizzato per le national banks e per le member 
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state banks con un capitale non inferiore ai 500.000 dollari e situate in stati che concedevano 
alle banche il diritto di aprire filiali all'interno del loro territorio. Negli Stati con meno di 
1.000.000 di abitanti e nei quali non era presente una città con almeno 100.000 abitanti, il 
requisito della capitalizzazione era abbassato a 250.000 dollari. Negli Stati con meno di 
500.000 abitanti e con città che non superavano i 50.000 abitanti la capitalizzazione non 
poteva essere inferiore ai 100.000 dollari608.  
8) Group Banking.  
Le holding bancarie dovevano conseguire un permesso da parte della Federal Reserve Board 
prima di poter assumere il controllo di una member bank. Al fine di ottenere tale permesso la 
holding doveva impegnarsi: a sottoporsi a controlli ed esami, a proprie spese, e a pubblicare i 
resoconti di queste valutazioni; a prevedere disposizioni per l'addizionale ("doppia") 
responsabilità sul capitale della banca controllata; a cedere le proprietà o il controllo di 
eventuali società d'investimento in titoli finanziari che facevano parte del gruppo entro cinque 
anni.  
9) Eliminazione degli interessi sui depositi a vista 
Le member banks non potevano più pagare alcun interesse su nessun deposito pagabile a 
vista. Questa legge non pregiudicava invece gli interessi pagati sui depositi delle casse di 
risparmio o i depositi situati in uffici di paesi stranieri. Un'altra eccezione era per i depositi di 
fondi pubblici, per i quali il pagamento degli interessi era richiesto dalla legge statale609.  
10) Interessi su depositi a termine delle banche associate 
I tassi d'interesse che potevano essere pagati dalle banche associate sui depositi a tempo o sui 
risparmi dovevano essere regolati dal Federal Reserve Board. Tassi diversi potevano essere 
ammessi. Le member banks non potevano pagare alcun deposito a tempo prima che questo 
non raggiungesse la data di scadenza, e non potevano derogare all'obbligo di preavviso prima 
del pagamento di un deposito a risparmio, eccetto quando quest'obbligo di preavviso venisse 
derogato anche per tutti gli altri depositi a risparmio 610. 
11) Casse di risparmio postali 
La legge stabiliva che i depositi di risparmio postale potessero essere ritirati solo con un 
preavviso di almeno sessanta giorni e in base alle normative che il Postmaster General poteva 
prescrivere. Il ritiro di una qualsiasi quota di questi fondi doveva essere effettuato su 
richiesta, e non poteva essere pagato alcun interesse su questi fondi ritirati in tal modo ad 
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eccezione degli interessi maturati fino alla data di emanazione della legge bancaria del 1933. Il 
regolamento del General Postmaster, datato 25 luglio 1933, stabiliva che questo emendamento 
contenuto nella legge non richiedesse alcun cambiamento nel metodo di gestione dei ritiri.  
I depositanti nelle casse postali potevano effettuare depositi a tempo nelle member banks e 
ricevere i relativi interessi. Si poteva derogare agli accorgimenti di sicurezza posti per i fondi 
di risparmio postale (decisi dal Postal Savings Act del 1910), depositati nelle banche che 
partecipavano al piano di assicurazione dei depositi, in quanto tali depositi erano già 
assicurati.611 
11) Regolamentazione dei prestiti 
(a) Venivano vietati i prestiti concessi dalle member banks ai propri funzionari esecutivi. Se 
un funzionario riceveva un prestito da qualsiasi altra banca questo doveva presentare un 
report sull'operazione al presidente del consiglio di amministrazione della banca in cui 
lavorava.612 
(b) Le member banks venivano rigidamente limitate nella possibilità di erogare prestiti alle 
affiliate o nella possibilità di investire in quote di capitale di tali società613. 
(c) Nel determinare il limite di credito che una national bank poteva elargire verso una società 
si sarebbe dovuto tenere conto e includere tutti gli obblighi delle sussidiarie possedute o 
controllate dalla società stessa614. 
12) La rimozione dei funzionari o dei direttori di banca  
Il Comptroller of the Currency, nel caso delle banche nazionali e il Federal Reserve Agent nel 
caso delle member banks statali venivano autorizzare a presentare ricorso dinanzi al Federal 
Reserve Board per rimuovere qualsiasi funzionario o amministratore che, a loro parere, 
avesse continuato a violare le leggi bancarie o avesse proseguito in pratiche pericolose per le 
quali avesse già ricevuto una diffida. Il Federal Reserve Board poteva ordinare la rimozione 
se gli accertamenti avessero confermato le accuse. Le conclusioni della commissione non 
potevano essere rese pubbliche.615 
13) Riapertura delle banche.  
La legge consentiva la riapertura delle banche nazionali chiuse, se i depositanti e i creditori 
della banca, che rappresentavano almeno il 75% del totale dei depositi e delle passività di 
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credito non garantite, avessero espresso il loro consenso, per iscritto, al mantenimento da 
parte dell'istituto dei loro depositi per un periodo di tempo che sarebbe stato specificato dal 
Comptroller of Currency616. 
14) Ulteriori emendamenti al Federal Reserve Act 
Oltre ai numerosi emendamenti già elencati, le altre modifiche furono: 
a) Eliminazione della franchise tax che le Federal Reserve Banks erano tenute a versare al 
Tesoro degli Stati Uniti. Tutti gli utili netti delle Banche di Riserva Federale rimasti dopo il 
pagamento delle spese e dei crediti dei dividendi, avrebbero dovuto essere versati nel fondo 
delle eccedenze.617 
(b) Aumento della durata della carica dei membri del Federal Reserve Board da dieci a dodici 
anni.618 
(c) Creazione di un “open-market committee” che avrebbe gestito gli acquisti e le vendite sul 
mercato aperto per tutte le banche della Federal Reserve. In sostanza, veniva inserito nella 
legge ciò che succedeva già nella pratica619. 
(d) Il Federal Reserve Board avrebbe esercitato la supervisione su tutte le transazioni e sui 
negoziati, con le banche o banchieri esteri, nell'ambito del sistema della riserva federale. Fino 
ad allora era stata la Federal Reserve Bank di New York a gestire una parte importante delle 
relazioni con le banche straniere620. 
15) Altre misure 
(a) Limitazione dell'ammontare di denaro che una banca aderente poteva investire 
direttamente, o tramite una società di costruzione, nei locali della banca stessa.621 
(b) Veniva permesso il consolidamento (fusioni e acquisizioni) delle banche a livello statale Ciò 
sarebbe dovuto risultare particolarmente significativo in relazione alla formazione di sistemi 
bancari statali.622 
(c) Limitazione del massimale dei tassi d'interesse o  di sconto che poteva essere applicato ai 
prestiti da parte di una banca nazionale. Le banche nazionali potevano applicare su prestiti e 
sconti il tasso di interesse stabilito dalla legge dello Stato (o un tasso del 7% se la legge dello 
Stato non stabiliva alcun limite), oppure un tasso più alto dell'1% rispetto al tasso di sconto 
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della Federal Reserve Bank, a seconda di quale dei due fosse risultato maggiore623. 
(e) Una restrizione sul numero massimo di amministratori di una banca nazionale. Entro un 
anno i consigli di amministrazione di ogni member banks doveva essere composto da non meno 
di 5 e non più di 25 membri e ogni direttore poteva detenere una quota azionaria con un 
valore nominale pari a non meno di $ 2500. Se, tuttavia, il capitale della banca non superava i 
50.000 dollari, il valore nominale della quota dei direttori poteva scendere ai 1.500 dollari, e 
se il capitale non avesse superato i 25 mila dollari la quota minima sarebbe stata di 1.000 
dollari. 624 
(f) Nuove modalità nella elezione dei direttori di banca, che prevedevano la possibilità del voto 
cumulativo da parte degli azionisti. L'azionista poteva votare in base al numero delle azioni di 
sua proprietà, come succedeva in passato, distribuendole tra più candidati o poteva cumulare 
tali voti dando ad un candidato tanti voti quanto il numero dei direttori da eleggere 
moltiplicato per il numero delle azioni possedute.625 
(g) Emendamento alla legge Clayton Antitrust che prevedeva che nessun funzionario o 
dirigente di una banca negli Stati Uniti potesse essere un funzionario, direttore o dipendente 
di una società (diversa da una cassa di risparmio) o far parte di una partnership che erogasse 
prestiti garantiti da azioni o obbligazioni.626 
(h) Una proroga dei termini di garanzia sui prestiti diretti da parte delle banche della Federal 
Reserve alle loro member banks da 15 giorni a 90 giorni nel caso si trattasse di prestiti 
garantiti da commercial paper.627 
 
 
4. L’applicazione del Glass Steagall Act e l’approvazione delle “Securities laws” 
 
La legislazione sul sistema bancario emanata nei primi cento giorni dell'amministrazione 
Roosevelt (l'Emergency Banking Act e il Banking Act del 1933) non fu né tanto radicale 
quanto i “liberal” avevano sperato e richiesto, né abbastanza conservatrice come la maggior 
parte banchieri avrebbe desiderato.628 Il testo finale del Banking Act fu anche il frutto di un 
compromesso che rappresentò tuttavia un cambiamento profondo nella storia del sistema 
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finanziario americano soprattutto grazie alle due misure più importanti e incisive previste 
dalla legge: la separazione tra attività commerciali e attività d'investimento e l'introduzione di 
un'assicurazione federale sui depositi bancari. Le due leggi, secondo alcuni storici, non 
possono essere fatte rientrare a pieno titolo tra le misure del New Deal rooseveltiano in quanto 
la prima nasceva dalla necessità e dall'urgenza di evitare il collasso del sistema bancario, e la 
seconda era appunto frutto di un compromesso e priva dunque dell'impronta governativa che 
invece contraddistingueva le altre misure del New Deal.629 Come ha rilevato Moley, uno dei 
collaboratori più stretti del presidente, le misure di Roosevelt per superare la crisi bancaria 
nel primo periodo dell'amministrazione furono essenzialmente di carattere conservatore. 
L'impronta della nuova amministrazione stava nella rapidità e nella forza con cui vennero 
approvate queste misure più che nei contenuti, con lo scopo di guadagnarsi la fiducia sia degli 
strati conservatori del mondo bancario sia dell'opinione pubblica, che richiedeva a gran voce 
cambiamento e protezione. Moley continuava spiegando in relazione al Banking Act del 1933 
che: 
“Roosevelt's banking policies were, in their early phases, largely adaptations 
of Senator Glass' conservative plans for consolidation of state and national 
bank systems-plans opposed by state bankers, farmers, and small-town 
businessmen who feared the concentration of credit in the East. The 
separation of investment and commercial banking had for years been 
advocated by students of American banking practices as a way to prevent the 
kind of abuse revealed by the senatorial investigation in 1933. The insurance 
of bank deposits, reluctantly accepted by Roosevelt in the spring of 1933, grew 
out of the experience of eight Western states and the insistence of Western and 
Southwestern senators that they would not accept the Banking bill of 1933 
unless provision for the guarantee of deposits was included.” 630 
Gli effetti del Glass-Steagall Act furono tuttavia immediati e portarono a sostanziali 
cambiamenti nella struttura bancaria del paese. Oltre ad aver ristabilito la fiducia verso il 
sistema dei pagamenti, le conseguenze più immediate ricaddero sul settore dell'investment 
banking che si trovava obbligato a una completa riorganizzazione. Il nuovo quadro, infatti, 
prevedeva l'eliminazione delle società affiliate, la riduzione delle dimensioni e delle attività dei 
dipartimenti d'investimento delle commercial banks e l'obbligo per i banchieri privati di 
                                                
629 Ivi, p. 113 
630 Raymond Moley, After Seven Years, cit., pp. 366-367 
 164 
scegliere tra continuare le attività d'investimento o passare alla raccolta di depositi. La 
maggior parte di questi optò per rimanere nel campo dell'investment banking con alcune 
importanti eccezioni come J.P. Morgan & Co. con la sua filiale a Philadelphia, e Brown 
Brothers Harriman & Co., che optarono per la raccolta dei depositi.631 Un altro effetto fu 
l'organizzazione di nuove imprese guidate e composte da individui che avevano fatto parte di 
società affiliate o di banche private. Nacque ad esempio la First Boston Corporation che 
occupò subito una posizione di rilievo nel mercato dei titoli, grazie anche all'esperienza dei 
suoi dirigenti provenienti in gran parte dalla società affiliata della First National Bank of 
Boston. Anche alcuni ex dirigenti della National City Co. si riorganizzarono insieme ad altri ex 
direttori della Brown Brothers Harriman & Co., per dar vita alla casa d'investimento Brown 
Harriman & Co., Inc. e portando nella nuova impresa anche gli impiegati delle due antiche 
società. Un'altra impresa che nacque a seguito del Banking Act fu la Morgan Stanley & Co. 
grazie all'iniziativa di alcuni partner della J.P. Morgan e altri della Drexel.632 Molte altre case 
d'investimento potenziarono le loro organizzazioni includendo partners di banche private che 
avevano optato per la raccolta di depositi o le società affiliate che erano state cedute dalle 
banche commerciali633. Alla fine del 1935, quando la gran parte della riorganizzazione del 
settore era conclusa, la leadership dell'industria dell'investimento era composta da tre gruppi 
principali. Le vecchie aziende, come Kuhn, Loeb & Co. e Lehman Brothers, che furono 
colpite dal Banking Act solo nella perdita del loro settore di raccolta dei depositi, le nuove 
imprese come la First Boston Corporation e Morgan Stanley; infine le case d'investimento 
come Edward B. Smith, Blith & Co. nate da fusioni che coinvolsero funzionari e direttori che 
prima facevano parte di società affiliate o di bond departments delle banche commerciali.634 
Con il Glass-Steagall Act inoltre molte corporations furono costrette a rompere i propri legami 
con le vecchie società affiliate, e a cercare nuove imprese d'investimento che gestissero l'offerta 
dei loro titoli.635  
Oltre alle previsioni del Banking Act del 1933 il settore dell'investment banking veniva 
                                                
631 Vincent Carosso, Washington and Wall Street: The New Deal and Investment Bankers, 1933-1940, The 
Business History Review, Vol. 44, No. 4, 1970,  pp. 427-428 
632 Ivi, p. 430 
633 Charles E. Mitchell, un tempo alla testa della National City Company, divenne  presidente del board della 
Blyth & Co.; quattro senior officers della Guaranty Company e 236 dei suoi dipendenti, si unirono alla  
Edward B. Smith & Co. (divenuta in seguito la Smith, Barney & Co.), e una dozzina di venditori della Chase 
Forbes Harris Corporation e la maggior parte del personale della Philadelphia National Company, l'affiliata 
della National Bank of Philadelphia, si trasferirono alla Kidder, Peabody & Co. Vincent P. Carosso, 
Investment banking, cit., p. 374 
634 Ibidem 
635 Ivi, p. 375 
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ulteriormente toccato dalle altre misure che riguardavano il mercato finanziario dei titoli.  
Le cosiddette Securities' laws, pienamente ascrivibili al programma del New Deal 
rooseveltiano, andavano a completare il quadro normativo del settore dell'investimento 
finanziario. Nel maggio 1933, poche settimane prima dell'approvazione del Banking Act, il 
Congresso approvò il Securities Act636. Si trattava del primo di una serie di statuti637 introdotti 
per regolamentare le attività borsistiche al fine di forzare le banche d'investimento e le società 
per le quali agivano ad adottare standard più alti di trasparenza e di responsabilità sociale638. 
Questa legislazione, che rappresentava la prima importante normativa federale per 
regolamentare l'offerta e la vendita di titoli, fu anche il risultato delle audizioni e delle 
elaborazioni che vennero svolte all'interno del “Pecora committee”. Prima dell'approvazione 
del Securities Act la regolamentazione sulla vendita e l'offerta dei titoli era disegnata da leggi 
statali. La nuova normativa, anche per non incappare nel rischio di incostituzionalità, 
lasciava dunque in vigore le leggi statali integrandole con normative federali. Gli obbiettivi 
principali della legge erano quello di aumentare la trasparenza e l'informazione verso i clienti 
circa le caratteristiche dei titoli offerti in vendita e quello di proibire e punire gli abusi, le false 
dichiarazioni e la pubblicità ingannevole. Per raggiungere tal scopi la legge prevedeva due 
misure principali: da quel momento in avanti si doveva depositare presso la Federal Trade 
Commission il prospetto informativo, accuratamente compilato, di ogni emissione di securities 
mentre i mezzi di trasporto o di comunicazione del commercio inter-statale e la posta non 
potevano essere usati direttamente o indirettamente per effettuare vendite fraudolente.639 Tra 
i titoli a cui venivano applicate queste norme rientravano: 
 “any note, stock, treasury stock, bond, debenture, evidence of indebtedness, 
certificate of interest or participation in any profit-sharing agreement, 
collateral-trust certificate, preorganization certificate or subscription, 
transferable share, investment contract, voting-trust certificate, certificate of 
interest in property, tangible or intangible, or, in general, any instrument 
commonly known as a security, or any certificate of interest or participation 
in temporary or interim certificate for, receipt for, or warrant or right to 
                                                
636 Securities Act of 1933, 15 USC §77a et seq. 
637 Le altre leggi del New Deal sul mercato azionario e sull'investment banking furono il  Securities Exchange Act 
del 1934, il Public Utility Holding Company Act del 1935, il capitolo X del Bankruptcy Act introdotto come 
parte del  Chandler Act del 1938, il Mahoney Act del 1938, il Trust Indenture Act del 1939, l'Investment 
Company Act (1940), e l'Investment Advisers Act (1940). Ndr 
638 Vincent Carosso, Washington and Wall Street: The New Deal and Investment Bankers, cit.,  pp. 433-434 
639Laylin K. James, The Securities Act of 1933, Michigan Law Review, Vol. 32, No. 5, 1934,  p. 630 
 166 
subscribe or to purchase, any of the foregoing."640 
Tutti i titoli messi in vendita al pubblico americano andavano dunque registrati con una 
dichiarazione e allegando tutti i documenti richiesti dalla Trade Commission, che dovevano 
fornire informazioni sui titoli emessi. Nel caso in cui la dichiarazione di registrazione 
risultasse incompleta o imprecisa sotto qualunque profilo sostanziale, la Commissione poteva 
emettere un ordine, prima della data in cui questa sarebbe entrata in vigore (ovvero il 
ventesimo giorno successivo alla presentazione), con il quale annullava l'efficacia della 
registrazione.641 
Effettuato questo procedimento, l'emissione poteva essere avviata ma con annesso un 
prospetto informativo per il pubblico che riprendeva i contenuti della dichiarazione di 
registrazione642. 
Nelle sezioni 11, 12, 15 e 24 erano contenuti i profili di responsabilità civile e penale per le 
false registrazioni, dichiarazioni, prospetti, o comunicazioni, con sanzioni che andavano dalla 
rescissione del contratto di vendita con il rimborso, al pagamento di multe e al carcere fino a 
cinque anni.643 
Se il Securities Act del 1933 regolava principalmente l'emissione dei titoli e dunque del 
mercato primario, il successivo Securities Exchange Act del 6 giugno 1934, andava a 
regolamentare il mercato secondario, ovvero quello della Borsa e della compravendita dei 
titoli. L'atto inoltre apportava alcune modifiche al precedente Securities Act e introduceva un 
nuovo organismo che avrebbe sostituito la  Federal Trade Commission nell'esecuzione della 
legge: la U.S. Securities and Exchange Commission (SEC)644. La SEC, un'agenzia federale 
indipendente a cui sarebbero stati affidati la responsabilità e il controllo su tutti gli aspetti del 
settore borsistico, diventava così il regolatore che stabiliva la politica nazionale americana sui 
mercati mobiliari. Questa poteva anche adottare norme di attuazione e di implementazione 
delle leggi federali. La SEC inoltre avrebbe dovuto collaborare con il Dipartimento di 
Giustizia statunitense, che aveva la responsabilità dell'applicazione penale delle leggi federali 
                                                
640 Securities Act of 1933 (15 USC §77a et seq.) Sec. 3 
641 Ivi, Sec. 6 (a) 
642 Ivi, Sec. 5 
643 Ivi, Sec. 24 
644 Securities Exchange Act of 1934, 15 USC §78a et seq., Sec. 4. Il primo presidente della commissione, su 
nomina del presidente Roosevelt, fu il ricco finanziere Joseph Kennedy (padre del futuro presidente 
Kennedy). La scelta di Roosevelt fu accolta con sorpresa e indignazione dal mondo finanziario e dai 
supporters più liberal del presidente, in quanto Kennedy in passato era costato coinvolto in pratiche 
borsistiche poco trasparenti e bandite dalle nuove leggi. La sua nomina probabilmente fu dovuta ad un debito 
di riconoscenza di Roosevelt per i consistenti finanziamenti ricevuti dal finanziere durante la campagna 
presidenziale. I restanti membri della commissione includevano due Democratici e due Repubblicani. Tra 
questi vi era anche Ferdinand Pecora. Vincent P. Carosso, Investment banking, cit., pp. 379-380 
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sui titoli, e con gli uffici statali che si occupavano del mercato borsistico.645 L'intento generale 
della nuova legge era rendere il mercato finanziario un settore soggetto a regolamentazione e a 
controlli, in quanto riguardava un interesse pubblico nazionale. Grazie alle nuove norme 
doveva crearsi un mercato nazionale improntato alla trasparenza e alla sicurezza dei titoli 
offerti al pubblico.646 
La misura introduceva inoltre a) un sistema per la regolamentazione e l'auto-regolamentazione 
dei mercati e degli attori che operavano in tali mercati; b) l'implementazione delle pratiche per 
favorire la trasparenza da parte degli emittenti di titoli; c) misure contro gli abusi e le frodi. 
a) Veniva dunque regolamentata in maniera puntuale la presenza degli attori sul mercato dei 
titoli. Ciò includeva la registrazione, la regolazione e il controllo degli attori che 
partecipavano al mercato  tra i quali vi erano: 
- le Organizzazioni auto-regolamentate (SRO): con la nuova normativa le Borse e i mercati 
OTC condividevano importanti responsabilità regolatorie. Le Borse come la New York Stock 
Exchange (“NYSE”), e la American Stock Exchange erano organizzazioni auto-regolamentate 
(“SROs”) come la National Association of Securities Dealers (“NASD”) che era la SRO del 
mercato OTC. Per le società d'intermediazione e di brokers era obbligatorio aderire ad 
almeno una SRO. Sotto l'attenta supervisione della SEC, le SRO esercitavano un autorità 
“quasi-governativa” e  avevano responsabilità nel controllare le attività dei loro membri e dei 
mercati collegati. Le SRO dovevano stabilire regole di comportamento che avrebbero 
disciplinato le attività delle società d'intermediazione, la condotta delle pratiche commerciali, 
e avrebbero dovuto garantire l'integrità dei mercati e la protezione degli investitori647. 
- le società di intermediazione, anch'esse sottoposte all'obbligo di registrarsi alla SEC e di 
attenersi alle regole da essa imposte al fine di raggiungere una serie di scopi, tra cui: 
- garantire una soglia minima di  competenza delle società di intermediazione e dei loro 
dipendenti; 
- promuovere la solvibilità finanziaria di queste società; 
- costringere le società di brokers a tenere accuratamente libri contabili e trascrizioni, e  
- rendere obbligatoria la redazione di rendiconti finanziari. 
                                                
645 Ibidem 
646 John E. Tracy and Alfred Brunson MacChesney, The Securities Exchange Act of 1934, Michigan Law 
Review, Vol. 32, No. 8 (Jun., 1934), pp. 1025-1068 , John Hanna, The Securities Exchange Act of 1934, 
California Law Review, Vol. 23, No. 1, Nov., 1934, pp. 1-29, John Hanna, The Securities Exchange Act as 
Supplementary of the Securities Act, Law and Contemporary Problems, Vol. 4, No. 2, Three Years of the 
Securities Act: Part 2, Apr., 1937, pp. 256-268  
647 Securities Exchange Act of 1934 ( (15 USC §78a et seq.) Sec. 3 art. 26;  Sec. 17 e Sec. 19 
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La SEC coordinava la propria attività di regolamentazione delle società di intermediazione 
con le SRO. Sia la SEC che le SRO avevano il compito di controllare che tali società 
rispettassero le regole e potevano prendere provvedimenti disciplinari in caso di 
irregolarità648. 
b) La normativa mirava alla creazione di un “Continuous Disclosure System” per garantire la 
trasparenza ed assicurare la disponibilità di informazioni affidabili sui titoli negoziati 
pubblicamente. Gli istituti che emettevano i titoli dovevano fornire le informazioni necessarie 
al mercato sia attraverso la richiesta la registrazione sia tramite la presentazione di relazioni 
annuali e trimestrali. Tali relazioni erano accessibili al pubblico attraverso il database 
EDGAR della SEC. A differenza del precedente Securities Act, la registrazione doveva essere 
effettuata presso la SEC e venivano specificati le procedure e i documenti che dovevano essere 
inclusi nell'atto di registrazione.  Oltre alla dichiarazione iniziale veniva poi richiesta una 
comunicazione continuativa al pubblico sui titoli già emessi e in circolazione.649 
c) La legge del 1934 offriva agli investitori una protezione generale tramite previsioni anti-
frode. Venivano vietate o regolamentate in maniera più stringente alcune pratiche a danno 
dell'investitore come l'insider trading, le manipolazioni del mercato, le vendite allo scoperto e 
il margin trading. La SEC poteva inoltre avviare procedimenti e sporgere denuncia contro i 
colpevoli di frode e gli stessi investitori potevano querelare direttamente i responsabili650. 
Come rileva V. Carosso nel suo saggio sull'impatto della legislazione del New Deal 
sull'investment banking, rispetto ai cambiamenti radicali effettuati dalla legge bancaria, quelli 
derivanti dalle Securities laws avrebbero dimostrato di essere molto meno determinanti 
rispetto a quanto alcuni dei loro sostenitori si sarebbero aspettati o molti dei loro avversari 
avessero temuto.651 
Mentre infatti il Glass-Steagall Act andava a rivoluzionare la struttura stessa del settore 
bancario, le leggi sulla regolamentazione del mercato dei titoli forzavano le case d'investimento 
a provvedere ad alcuni aggiustamenti delle proprie pratiche e dei loro metodi di condotta.652 
L'importanza delle Securities laws risiedeva più che altro nel passaggio da una situazione nella 
quale le banche d'investimento e altri soggetti d'intermediazione operavano quasi senza alcuna 
supervisione federale ad un nuovo contesto nel quale la regolamentazione governativa entrava 
                                                
648 Ivi, Sec. 8, Sec. 11, Sec. Sec. 15 
649 Ivi, Sec. 6, Sec. 10A, Sec. 11A, Sec. 12, Sec. 13, Sec 15C, Sec. 24 
650 Ivi, Sec. 9, Sec. 10, Sec. 19, Sec 20, Sec. 21A Sec. 21B Sec.21C, Sec. 21D Sec. 25, Sec. 26, Sec. 27, Sec. 27A 
651 Vincent Carosso, Washington and Wall Street: The New Deal and Investment Bankers, cit., pp. 432-433 
652 Ibidem 
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in maniera pervasiva in quasi tutti gli aspetti dell'industria finanziaria.  
Per quanto riguardava invece le banche commerciali nell’agosto del 1933 venne promulgata 
dal Federal Reserve Board - all’interno dell’ United States Code of Federal Regulations, (Title 
12, part 216) -  la cosiddetta “Regulation Q” che, recependo le norme della Sezione 11 del 
Glass-Steagall, proibiva la remunerazione dei conti correnti, e imponeva un limite massimo 
(5,25 %) ai tassi di interesse corrisposti sui depositi (interest rate ceilings) con l’obiettivo di 
prevenire guerre al ribasso dei tassi, ma anche impedire che si raggiungessero livelli usurai. 
Questa norma era motivata dalla convinzione che la prima ondata di fallimenti bancari del 
1930 fu causata dell’eccessiva competizione tra le banche nell’attrarre depositi, riducendo il 
margine tra i tassi attivi e i tassi di prestito e finì per incoraggiare investimenti eccessivamente 
speculativi da parte delle banche.653 
 
 
 
5. Le ulteriori misure di riforma del sistema bancario: il Banking Act del 1935 
 
Durante tutto il 1934 la stampa e la comunità bancaria iniziarono a ipotizzare la possibilità di 
un imminente intervento legislativo, nuovamente sul settore bancario, questa volta imposto 
direttamente dall'amministrazione e pienamente organico al programma del New Deal.654 
L'amministrazione non smentì tali voci e nel novembre dello stesso anno il Segretario al Tesoro 
Morgenthau655, recependo le indicazioni del presidente, comunicò al suo Interdepartmental 
Loan Committee che sarebbe stato costituito un comitato intergovernativo per redigere una 
nuova legislazione relativa al tema bancario. Morgenthau chiese a ciascuna agenzia federale di 
concordare la legislazione che avrebbe ritenuto necessaria e di comunicarla alla commissione 
entro due settimane, ribadendo il fatto che era desiderio del presidente disporre di un unico 
disegno di legge.656 Durante le settimane successive iniziarono le riunioni del Subcommittee on 
Banking Legislation 657  organizzate in sessioni, ciascuna delle quali considerava  le 
                                                
653 Gilbert, Alton. "Requiem for Regulation Q: What It Did and Why It Passed Away", Federal Reserve Bank of 
St. Louis 
654 Helen M. Burns, The American Banking Community.. cit., p. 140 
655 Henry Morgenthau successe a William H. Woodin il 1° gennaio del 1934, dopo che questi rassegnò le 
dimissioni a causa delle sue precarie condizioni di salute. 
http://www.ustreas.gov/education/history/secretaries/  
656  Helen M. Burns, The American Banking Community.. cit., p. 140 
657 Il comitato era composto da E. A. Goldenweiser, Chester Morrill, Walter Wyatt, e Lauchlin Currie.yhtfe 
Ronnie J. Phillips, The Chicago Plan & New Deal Banking Reform, M. E. Sharpe, Armonk, NY, 1995 p. 115. 
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raccomandazioni di ogni agenzia. 
Il 10 dicembre vennero considerate le proposte in merito all'assicurazione federale sui 
depositi658, il 19 dicembre fu il turno delle raccomandazioni del Federal Reserve Board e il 28 
dicembre vennero analizzate le proposte legislative del Comptroller of Currency in materia di 
national banks. 
Se le proposte provenienti dalla FDIC e dal Comptroller of Currency erano prevalentemente 
di natura tecnica, quella portata avanti dal Federal Reserve Board modificava invece in 
maniera sostanziale la struttura dei poteri all'interno del Federal Reserve System avviando un 
processo di centralizzazione e di concentrazione delle prerogative e delle funzioni nell'organo 
di vertice del sistema: il Board. 
Il neo-governatore della Fed, Marriner Eccles659, quando accettò l'incarico, lo fece ad una 
determinata condizione: la possibilità di avviare un programma legislativo che avrebbe 
drasticamente alterato la struttura del System. Eccles infatti credeva in una gestione più 
consapevole e in un maggior controllo dell'offerta di moneta e della politica monetaria in 
generale, come strumento  per la promozione della stabilità economica. Per fare ciò “two 
important duties devolved upon reserve administration”: il primo era di assicurare "that 
recovery does not result in an undesirable inflation" e il secondo "that a recovery was not 
followed by a depression."660. Per raggiungere questi obbiettivi dunque erano necessarie due 
fondamentali modifiche nell'amministrazione del System:  
1) Il controllo completo sui tempi, il carattere e il volume degli acquisti di mercato aperto e la 
vendita di titoli da parte della Reserve Banks, avrebbero dovuto  essere attribuiti al Federal 
Reserve Board. 
2) I governatori delle singole banche della Federal Reserve avrebbero dovuto essere nominati 
annualmente dal loro Board of Directors previa approvazione del Federal Reserve Board661. 
Eccles era convinto inoltre che l'introduzione di queste misure avrebbe dotato il Board di 
poteri simili a quelli di una banca centrale senza tuttavia dover ricorrere ad uno 
stravolgimento del Federal Reserve Act. Rimanevano infatti la proprietà da parte dei privati e 
l'autonomia delle ramificazioni locali, mentre le questioni più importanti venivano concentrate 
                                                
658 Il presidente della FDIC, Crowley riteneva che fosse necessaria l'introduzione di alcune misure e di alcune 
modifiche al Banking Act del 1933 che riguardavano la sua agenzia, ma considerava preferibile introdurre 
tali previsioni con disegni di legge separati e non con un bill onnicomprensivo. Helen M. Burns,  The 
American Banking Community.. cit., pp.140-145  
659 M. Eccles entrò in carica il 15 novembre del 1934. http://www.federalreserve.gov/bios/boardmembership.htm  
660 Helen M. Burns, The American Banking Community.. cit., p. 142 
661 Ivi, p. 143 
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nel Board. Queste misure avrebbero anche costituito una risposta alle intense critiche con cui 
erano stati accolti tutti i precedenti tentativi volti ad introdurre un modello di central banking 
di tipo europeo negli Stati Uniti.662 Roosevelt condivise fin da subito la proposta di Eccles. Una 
Federal Reserve con poteri più accentrati avrebbe potuto infatti garantire più facilmente 
all'amministrazione i finanziamenti necessari per attuare il vasto programma di spesa 
pubblica che Roosevelt voleva mettere in atto.663  
Il subcommittee procedette alla redazione del disegno di legge durante il mese di gennaio e poi 
i primi giorni di febbraio del 1935. Il testo finale era diviso in tre titoli: il Titolo I 
comprendeva alcune misure e modifiche sulla legislazione riguardante il FDIC; il Titolo II 
riguardava gli emendamenti al Federal Reserve Act; il Titolo III comprendeva gli 
emendamenti al National Banking Act. Il 5 febbraio 1935 il bill governativo venne introdotto 
in Senato da Duncan Fletcher  (S. 1715) e da Steagall alla Camera dei Rappresentanti (H.R. 
5357)664. Nonostante che il disegno di legge fosse stato studiato in maniera tale da “tying 
something the bankers didn't want to something they wanted very much"665, Roosevelt commise 
almeno due errori politici che rischiarono di far fallire il cammino parlamentare del bill, 
essendo stati compiuti entrambi nei confronti del più autorevole e influente uomo politico in 
tema bancario: il senatore Carter Glass. Il presidente infatti prima di tutto non consultò Glass 
in merito alla nomina di Marriner Eccles alla guida del Board della Fed; secondariamente non 
fece visionare al senatore della Virginia la proposta di legge prima di presentarla al 
Congresso666. 
Questo comportamento fece infuriare Carter Glass che si mise subito al lavoro per bloccare la 
proposta governativa, soprattutto per quanto riguardava il Titolo II: "I must go to work on 
the Eccles Banking Bill and do my best to wreck it. I have some hope also of wrecking 
Eccles"667, scrisse in una lettera dopo la presentazione del bill. 
Glass non era il solo ad opporsi al Titolo II del Banking Act of 1935; anche la stampa 
specializzata e vicina al mondo bancario iniziò una campagna contro la centralizzazione dei 
poteri nel Federal Reserve System668. 
                                                
662 Ivi, p. 144 
663 Ibidem 
664 Ronnie J. Phillips, The Chicago Plan & New Deal Banking Reform, cit., p.118 
665 Helen M. Burns,  The American Banking Community.. cit., p. 146 
666 Ronnie J. Phillips, The Chicago Plan & New Deal Banking Reform, cit., p.120 
667 Sidney Hyman, Marriner S. Eccles: Private Entrepreneur and Public Servant. Stanford University School 
of Business, Stanford, California, 1976, p. 251 
668 Il giorno seguente l'introduzione al Congresso il Journal of Commerce affermò la sua "opposition to the 
further transfer of control over credit policies from the direction of the regional banks to the Reserve Board 
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La Camera dei Rappresentanti iniziò subito ad analizzare il bill e cominciò le audizioni dal 21 
febbraio terminandole il 9 aprile successivo. Vennero sentiti il Comptroller of Currency 
O'Connor, il presidente del FDIC Crowley,  il governatore della Fed Eccles e altri testimoni 
tra i quali un rappresentante dell'American Bankers Association (ABA). I banchieri della ABA 
non era totalmente contrari alla proposta di legge soprattutto per quanto riguardava i Titoli I 
e III:  
“..they believe that the aims and purposes expressed in the provisions of 
Titles I and III of the bill are, in the main, in the public interest of banking. 
The committee have therefore, on behalf of the Association approved in 
substance titles I and III of the bill.”669 
Il Titolo II era invece la parte che suscitava più malumori e per la quale l'associazione dei 
banchieri propose numerose modifiche: “if changes substantially along these lines cannot be 
made in the original draft of the bill, we would be strongly opposed to the enactment of title 
II”670.  
Non furono tuttavia ascoltati, su suggerimento dell'amministrazione, i testimoni che 
rappresentavano i soggetti più colpiti dalla misura.671 Dopo le audizioni Steagall presentò il 
testo con alcune modifiche (suggerite da Eccles) che andavano a rafforzare l'intento 
centralizzatore della legge.  Il Banking Act venne così approvato dai Rappresentanti il 9 
maggio del 1935.  
Al Senato il cammino del bill incontrò molti più ostacoli, a causa soprattutto del lavoro di 
logoramento che Glass aveva intrapreso contro il disegno di legge. Innanzitutto il testo venne 
posto all'analisi non dell'intero Senate Banking and Currency Committee (come avrebbe 
sperato l'amministrazione), ma di un subcommittee presieduto da Carter Glass. Questi fece di 
tutto per ritardare l'inizio delle audizioni sul bill in due modi: prima di tutto impegnando i 
membri del subcommittee, che facevano parte anche dell'Appropriations Committee (Sempre 
presieduto dal senatore della Virginia) nell'analisi approfondita di un altro disegno di legge 
                                                                                                                                                            
is general.". Un editoriale del  Wall Street Journal riportò "as a whole the bill has been ingeniously drawn to 
set up the substance of a central bank, virtually though not technically as subdued to the will of the 
Administration as if the central reserve bank was legally the property of the government." Business Week 
annunciò che il  "Federal Reserve Board proposed to take over the System lock, stock and barrel," ma che i 
banchieri non si erano sufficientemente opposti perché "a privately owned system for all the government 
domination, is preferable to an outright central bank." Helen M. Burns, The American Banking Community.. 
cit. p. 147 
669 U.S. House of Representatives, Banking and Currency Committee, 74th Congress, 1st Session, Banking Act 
of 1935, Hearings . . . on H. R. 5357 ( Washington, D.C., 1935), pp. 513-516 
670 Ibidem 
671 Helen M. Burns, The American Banking Community.. cit., p. 149 
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pendente: il Relief Bill. Secondariamente tentando di ritardare le audizioni sulla conferma 
della nomina di Eccles al Board della Fed che doveva essere votata in quei giorni.672 
Le audizioni sul Banking Act del 1935 iniziarono solamente il 19 aprile, coinvolsero più di 60 
testimoni e questa volta i soggetti colpiti dalla legge erano largamente rappresentati tra i 
convocati. Molte furono le testimonianze che denunciavano i rischi di un eccessiva 
centralizzazione del sistema di riserva federale. La stampa economica, le associazioni di 
categoria, la letteratura economica avviarono una campagna per mettere in guardia sui rischi 
di queste misure e  diedero voce alle critiche e alle proteste.673  
L'amministrazione dopo settimane di stallo tentò di imprimere un accelerazione, agendo 
sull'opinione pubblica con un messaggio radiofonico di Roosevelt: 
“We all know that private banking actually exists by virtue of the permission 
of and regulation by the people as a whole, speaking through their 
government. Wise public policy, however, requires not only that banking be 
safe but that its resources be most fully utilized in the economic life of the 
country. To this end it was decided more than 20 years ago that the 
Government should assume the responsibility of providing a means by which 
the credit of the nation might be controlled, not by a few private banking 
institutions but by a body with public prestige and authority. The answer to 
this demand was the Federal Reserve System. […] twenty years of experience 
with this system have justified the efforts made to create it […] But these 
twenty years have shown by experience definite possibilities for 
improvement. Certain proposals made to amend the Federal Reserve Act 
deserve prompt and favorable action by Congress. They are a minimum of 
wise readjustments of our Federal Reserve System in the light of past 
experience and present needs.” 
Le audizioni terminarono il 3 giugno ma la discussione sul bill fu nuovamente ritardata a 
causa dell'assenza di Glass.  Dopo settimane di lavoro, il 2 luglio la versione del Senato del 
Banking Act fu portata dinnanzi al committee con il Titolo II completamente riscritto dal 
senatore Glass. Nonostante le numerose modifiche, il nuovo disegno di legge non snaturava 
l'obbiettivo comune al bill originario e a quello passato alla Camera dei Rappresentanti, che 
                                                
672 La conferma della nomina di Eccles fu votata inizialmente dal subcommittee con 4 voti contro 3, col voto 
contrario di Carter Glass. Successivamente fu sottoposta all'intero Senato che confermò la nomina col solo 
voto contrario di Glass. Helen M. Burns, The American Banking Community.. cit., p. 154 
673 Ivi, pp. 154-159 
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consisteva nella centralizzazione dei poteri del System nel Board. Quello che differenziava 
questa versione era che questi poteri erano limitati in misura molto maggiore rispetto a quanto 
non lo fossero nei due progetti precedenti. 674  A questo punto l'amministrazione, che si 
aspettava modifiche molto più profonde del testo originario, adottò come strategia quella di 
attendere il passaggio del Senato senza intervenire e tentare di reintrodurre alcune norme 
all'interno della camera di conciliazione. Il 26 luglio il Banking Act fu approvato anche dal 
Senato e passò alla commissione congiunta che avrebbe dovuto presentare il bill unico ai due 
rami del Congresso. 
Il testo finale manteneva gli emendamenti apportati dal Senato nella direzione della 
centralizzazione dell'autorità nel Board. Furono compiuti degli aggiustamenti per facilitare 
l'amministrazione e l'efficienza delle operazioni della Federal Reserve e venne ridotta 
l'estensione dei poteri del Board rispetto alla versione della Camera dei Rappresentati. Era 
confermata la natura completamente pubblica del Federal Reserve System e veniva stabilito 
che il Federal Reserve System dovesse risultare libero dai condizionamenti della comunità 
bancaria. Grazie poi agli emendamenti di Glass il Federal Reserve System rimaneva 
indipendente anche dal dominio dell'amministrazione.  
Nonostante le misure del Titolo I e del Titolo III delle due versioni del bill non differissero in 
maniera sostanziale, due norme in particolare risultarono più controverse. La prima, 
contenuta nel Titolo III e introdotta dal Senato, rimuoveva alcune restrizioni alle banche 
commerciali nel sottoscrivere titoli. A questa misura si oppose fortemente Roosevelt che 
espresse le sue critiche scrivendo direttamente a Carter Glass. Alla fine il presidente ebbe la 
meglio e la norma fu eliminata dal testo finale. La seconda, contenuta nel Titolo I, riguardava 
l'adesione obbligatoria delle banche che partecipavano al FDIC anche al Federal Reserve 
System. Questa misura era stata eliminata nella versione della Camera, venne reinserita al 
Senato e rimase nel testo finale del comitato di conciliazione ritardando però i termini entro i 
quali doveva avvenire l'adesione. 
Il 17 agosto il bill venne presentato al Congresso e velocemente approvato da entrambe le 
Camere e il 23 agosto il presidente Roosevelt firmò il Banking Act del 1935675. 
Le modifiche e le novità che apportava il Banking Act of 1935 possono essere così riassunte676: 
                                                
674 Ivi, p. 167 
675 Ivi, pp. 170-174 
676 Il riassunto dei contenuti del Banking Act del 1935 è tratto da Harold James Kress, The Banking Act of 1935, 
Michigan Law Review, Vol. 34, No. 2, 1935, pp. 155-199; Howard H. Preston, The Banking Act of 1935 , The 
Journal of Political Economy, Vol. 43, No. 6 Dic. 1935, pp. 743-762; Walter F. Crowder, Evolution and 
Analysis of the Banking Act of 1935, The Journal of Business of the University of Chicago, Vol. 9, No. 1 Jan., 
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1) Con il Titolo I, riguardante il FDIC, veniva sancito il programma permanente di 
assicurazione sui depositi con modifiche riguardanti l'organizzazione del FDIC e i requisiti di 
adesione delle banche al sistema di garanzia. Risultava drasticamente ridotta la copertura 
dell'assicurazione rispetto a quella contenuta nel Banking Act del 1933, arrivando al limite di 
5000 dollari per ogni depositante. 
2) Con il Titolo II veniva emendato il Federal Reserve Act.  
- il Federal Reserve Board veniva sostituito dal “Board of Governors of the Federal Reserve 
System” composto da sette membri, nominati dal presidente e confermati dal Senato con un 
mandato di 14 anni.677 I membri ex officio erano eliminati dalla composizione del Board. Il 
governatore e il vice-governatore del Board dovevano essere designati dal Presidente con un 
mandato di 4 anni. 
- Il Federal Open Market Committee, precedentemente composto dai dodici governatori delle 
banche della Federal Reserve, veniva sostituito da un nuovo Committee composto dai membri 
del Board of Governors e da cinque rappresentanti delle banche della Federal Reserve. Il 
nuovo Federal Open Market Committee doveva formulare le politiche e di mercato aperto e 
nessuna banca distrettuale poteva avviare, o rifiutarsi di avviare, operazioni di mercato 
aperto se non in accordo con le linee dettate dal Committee. 
- Rimanevano inalterate le funzioni esecutive delle banche distrettuali. Il titolo di governatore 
veniva mutato in “presidente” e questo veniva nominato dal board of directors di ciascuna 
Reserve bank con un mandato di 5 anni. La nomina era soggetta all'approvazione del Board of 
Governors. 
- Venivano estesi i poteri del Board of Governors sugli obblighi di riserva. 
- Venivano liberalizzate alcune restrizioni sui prestiti immobiliari da parte delle member 
banks. 
- Per quanto riguardava l'appartenenza al Federal Reserve System, il Board poteva derogare 
ai requisiti per l'ammissione delle state banks che avevano depositi superiori a un milione di 
dollari e che dovevano diventare membri del System prima del 1942 (in accordo con 
l'emendamento del Titolo I  che prevedeva l'adesione al System di quelle banche che godevano 
                                                                                                                                                            
1936, pp. 28-51; John H. Williams,The Banking Act of 1935, The American Economic Review, Vol. 26, No. 1, 
Supplement, Papers and Proceedings of the Fortyeighth Annual Meeting of the American Economic 
Association Mar., 1936, pp. 95-105;  John Hanna, The Banking Act of 1935, Virginia Law Review, Vol. 22, 
No. 7 May, 1936, pp. 757-789  
677 Il Presidente poteva rimuovere i membri del Board ma solo dopo lo svolgimento di almeno 2 anni di 
mandato. Banking Act of 1935, Public L. No. 305, 74th Cong., Ist Sess. (I935). Titolo II  
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della protezione del FDIC entro il 1 luglio 1942). 
3) Il Titolo III conteneva 46 articoli che, per la maggior parte, erano destinati a precisare le 
leggi bancarie esistenti e consistevano essenzialmente in modifiche di natura tecnica. 
Con il Banking Act del 1935 si chiudeva il processo di riforma del mondo bancario americano. 
Il sistema che ne venne fuori, e che rimase formalmente in vigore per i successivi sessant'anni, 
manteneva il dualismo nel controllo sia statale che federale, veniva segmentato per funzioni 
tra attività commerciali e attività d'investimento, ed era unitario nella restrizione all'apertura 
di sportelli. La centralizzazione dei poteri del Federal Reserve System nel Board di 
Washington poneva il mondo bancario maggiormente in linea con il programma del governo di 
gestione della politica monetaria e di controllo del credito. Di conseguenza la capacità di 
controllo del governo federale sul sistema bancario né risultò fortemente intensificata. 
Tuttavia la pressione delle banche per modificare questo nuovo ordinamento, soprattutto in 
relazione alla separazione tra attività commerciali e attività d'investimento, cominciò a 
manifestarsi fin dagli anni Sessanta per culminare poi, all'interno del processo di deregulation 
del mercato finanziario e creditizio, con l'abrogazione del Glass-Steagall Act nel 1999 e con la 
conseguente configurazione di un sistema più vicino a quello incentrato sul modello della 
banca universale. 
 
6. Il dibattito sul Glass Steagall Act e le critiche alla legge 
 
Come si è potuto osservare dall'analisi del percorso parlamentare della legge e dai contenuti 
della stessa, i due provvedimenti che andavano a modificare più profondamente il sistema 
bancario americano furono la separazione tra attività commerciali e attività d'investimento e 
l'istituzione di un'assicurazione federale sui depositi. 
Negli anni seguenti la sua approvazione, il Glass Steagall Act rappresentò principalmente la 
legge che separava le banche commerciali e le banche d'investimento, identificandosi dunque  
con le sezioni 16, 20, 21, e 32 del testo legislativo.678 
Fin dagli anni '80 il dibattito sull'analisi del Glass-Steagall Act e sulle conseguenze di una sua 
abrogazione, si sviluppò non solo negli ambienti politico-amministrativo e giudiziario, ma 
anche in quello accademico. 
                                                
678 George J. Benston, The separation of commercial and investment banking – The Glass-Steagall Act Revisited 
and Reconsidered, The Macmillan Press LTD, Houndsmil, 1990, p. 6 
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A fronte di numerosi economisti e storici dell'economia che basarono i loro studi sulla 
“versione ufficiale” dei fatti, non mettendo in discussione nel merito le motivazioni e gli scopi 
del Glass-Steagall Act, venne inaugurato un filone di studi che riconsiderava in maniera 
critica l'argomento, creando le basi teoriche per il processo di erosione e di definitiva 
abrogazione che avrebbe contraddistinto gli anni Ottanta e Novanta. 
Uno dei contributi più importanti in questo senso fu quello di George Benston col suo saggio 
del 1990 The separation of commercial and investment banking – The Glass-Steagall Act 
Revisited and Reconsidered. In questo importante studio, Benston confrontò le motivazioni e 
gli scopi per i quali fu introdotto il Banking Act del 1933, confutando gli argomenti che furono 
utilizzati per giustificarne il passaggio, e cercando di dimostrare l'opportunità per gli Stati 
Uniti di dirigersi verso un modello di banca universale. 
Le ragioni e gli argomenti che portarono alla separazione fra attività commerciali e 
d'investimento vengono dunque riassunti in otto punti679: 
1) Rischi di perdite (Sicurezza e solidità degli istituti bancari): Le banche che erano 
coinvolte nella sottoscrizione e nella compra-vendita di titoli erano soggette a rischi 
significativi nei confronti dei loro depositanti e nei confronti del governo che avrebbe 
dovuto intervenire per il loro salvataggio. 
2) Conflitti d'interesse ad altri abusi: Le banche che offrivano servizi d'investimento 
finanziario erano più soggette al rischio di conflitti d'interesse e di altri abusi, con 
conseguente danno per i loro clienti, i loro mutuatari, i loro depositanti. 
3) Attività bancaria impropria: Anche se non ci fossero stati abusi, le attività relative ai 
titoli finanziari erano contrarie al modo in cui l'attività bancaria avrebbe dovuto essere 
condotta. 
4) Vincoli alla competizione: Alcuni brokers e banchieri privati volevano vietare alle 
banche commerciali di operare sul mercato dei titoli per godere della minore 
concorrenza che ne sarebbe derivata. Inoltre tale misura avrebbe evitato altre misure 
che potevano essere più incisive e potevano colpire gli interessi di questi soggetti. 
5) L'azzardo morale680: L'assicurazione federale sui depositi e l'accesso alle attività di 
sconto della Federal Reserve avrebbe incoraggiato i banchieri ad assumersi rischi 
ancora maggiori. Le operazioni sui titoli erano rischiose e non dovevano essere 
permesse a banche che erano protette dalla rete di assicurazione federale sui depositi. 
                                                
679 Ivi, pp.13-14 
680 Benston nel suo libro per questo punto usa la dicitura: “The Federal 'safety net' should not be exteded more 
than necessary.”. Ivi, p. 13 
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6) Concorrenza sleale: le banche protette dall'assicurazione federale avevano un accesso 
più conveniente ai fondi dei depositi. Dunque, se avessero agito sul mercato dei titoli 
d'investimento, avrebbero avuto un vantaggio competitivo sugli istituti non bancari. 
7) Concentrazione dei poteri e performance: Se le banche avessero avuto il permesso di 
agire sul mercato dei titoli d'investimento avrebbero assunto un ruolo dominante, 
restringendo la concorrenza e dunque peggiorando le performances.  
8) Banca universale vs. banca specializzata: Il sistema bancario americano stava 
procedendo nei fatti verso un modello di banca universale che tuttavia non era 
sanzionato dalla legge. Con il Glass Steagal Act si sarebbe fatta chiarezza sul modello 
bancario che il paese avrebbe dovuto adottare. 
I primi tre punti vengono riferiti da Benston alle motivazioni che spinsero i legislatori ad 
approvare il provvedimento mentre i restanti rappresentano le giustificazioni e le ragioni per 
il mantenimento  o lo smantellamento della legge. 
Per quanto riguarda il primo punto, Benston confuta l'argomento che sosteneva che il maggior 
coinvolgimento delle banche nelle attività in titoli negli anni Venti avesse aumentato il rischio 
di fallimento di queste, portando alle crisi bancarie dei primi anni del 1930. 
Benston richiamando uno studio empirico di E. White681 del 1986 dimostra come dai dati del 
periodo precedente all'approvazione della legge non emergerebbe un legame in questo senso, e 
anzi le banche che erano entrate nel business dei titoli riscontrarono una minore mortalità 
rispetto alle altre. White fece notare infatti che a fronte del fallimento del 26,3% di tutte le 
national banks durante gli anni 1930-1933, solo il 6,5% delle 62 banche che avevano affiliate 
nel 1929 e il 7,6% delle 145 banche che conducevano ampie operazione tramite i loro bond 
departments furono costrette a chiudere. Dunque solo 15 delle 207 national banks che 
negoziavano attivamente in titoli fallirono, ovvero il 7,2%.682 Per Benston dunque le prove del 
legame tra attività d'investimento e più alto rischio di fallimento erano del tutto 
inconsistenti.683 
Per quanto riguarda il secondo punto sui conflitti d'interesse e gli abusi Benston esamina con 
molta cura le accuse e le “prove”, emerse dai lavori dalla commissione d'inchiesta di Pecora e 
del subcommittee Glass. Benston conclude che le audizioni erano orientate alla ricerca di ciò 
in cui il senatore Glass credeva fermamente. Queste furono preparate ad arte, selezionando i 
                                                
681 Eugene N. White, Before the Glass-Steagall: An Analysis of Investment Banking Activities of National 
Banks”, Exploration in Economic History, vol. 23, 1986, pp.33-55 
682 Ivi, p. 40 
683 George J. Benston, The separation of commercial and investment banking p. 6 
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testimoni e intervistandoli in modo strategico, con una discussione che si svolgeva in maniera 
unilaterale senza possibilità di contraddittorio. Ciò provocò una distorsione a livello di 
opinione pubblica ispirando un forte risentimento contro il mondo bancario e i suoi dirigenti. 
Sicuramente, infine, gli abusi e i conflitti di interesse si verificarono, ma prima di tutto furono 
ingigantiti dal senatore Glass e in seguito da storici come Carosso, Seligman e Kennedy, che 
hanno basato i loro studi sulla “versione ufficiale” dei fatti. Secondariamente molti degli abusi 
non avevano nessun nesso con l'attività in titoli delle commercial banks (ad esempio, le accuse 
di evasione fiscale mosse contro importanti dirigenti di banche). 
Sul terzo punto Benston mostra come alcune opinioni più di tipo ideologico che non basate su 
dati empirici e fatti, come ad esempio quelle del senatore Bulkley e di Carter Glass, furono 
assunte acriticamente per avvallare il passaggio del Glass-Steagall Act.  
La tesi di Benston dunque è che la legge che separava le attività commerciali da quelle 
d'investimento era stata costruita su “fondamenta di sabbia”684  più che su un lucido e 
ragionato esame sulle cause delle crisi bancarie del 1930. 
Nell'analizzare gli altri argomenti Benston cerca di mostrare i vantaggi per un passaggio negli 
Stati Uniti ad un modello di banca universale. Il rischio per la stabilità del sistema bancario e 
per un possibile atteggiamento di moral hazard da parte dei banchieri dovuto alla presenza di 
una “federal safety net”, per Benston era relativamente piccolo rispetto ai vantaggi che 
apporterebbe l'universal banking in termini di competitività, di scelta per i consumatori, di 
efficienza del mercato finanziario, delle economie di scopo. 
Sulla scia di Benston furono condotti alcuni studi empirici che cercarono di confutare 
l'argomento del conflitto d'interesse che si creava nel permettere alle banche di negoziare titoli 
tramite una società affiliata. Gli studi di Manju Puri (1994 e 1996),685 di  Randall Kroszner e 
                                                
684  Anthony Saunders, The Separation of Commercial and Investment Banking: The Glass-Steagall Act 
Revisited and Reconsidered by George J. Benston, The Journal of Finance, Vol. 46, No. 2, Jun., 1991, pp. 
796-799  
685 Manju Puri (1994) ha studiato le prestazioni di default e il tasso di mortalità di un campione di titoli emessi 
nel periodo gennaio 1927 - settembre 1929, quando banche nazionali e banche statali erano autorizzate a 
sottoscrivere  bonds. Nel confrontare le default performances dei titoli, l'autrice non solo distingue tra titoli 
sottoscritti dalle banche commerciali e quelli sottoscritti dalle banche d'investimento (che lei chiama 
nonbanks), ma anche tra titoli sottoscritti da National City Company e Chase Securities Corporation, le due 
banche che suscitarono più clamore per i loro abusi durante le indagini di Pecora. Puri trovò che i tassi di 
mortalità per i titoli sottoscritti dalle banche commerciali erano significativamente più bassi (in senso 
statistico) rispetto a quelli sottoscritti dalle banche d'investimento. Per esempio, risultava che sette anni dopo 
l'emissione, circa il 25 per cento delle obbligazioni industriali sottoscritte dalle banche commerciali erano 
inadempienti, mentre quelle sottoscritte dalle banche di investimento arrivavano al 40% di defaults.  Manju 
Puri, "The Long-Term Default Performance of Bank Underwritten Security Issues," Journal of Banking and 
Finance, 18, January 1994, pp. 397-418 
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Raghuram Rajan (1994)686  di James Ang e Terry Richardson (1994)687 mostrarono come 
l'accusa ai banchieri di aver abusato della loro posizione strategica per vendere titoli di 
qualità inferiore al pubblico fosse da considerare falsa. Dagli studi emerse infatti che il tasso 
di fallimento dei bonds collocati dalle affiliate delle commercial banks non risultava maggiore 
rispetto a quelle negoziate dalle banche d'investimento. Inoltre il numero dei fallimenti dei 
titoli sottoscritti dalle banche commerciali era minore rispetto al numero dei fallimenti attesi688 
e questo era dimostrato dal prezzo più alto (e dunque dai minori rendimenti) dei titoli emessi 
dalle banche commerciali rispetto a quelli delle banche d'investimento, considerati invece più 
rischiosi. Dunque l'ipotesi che le banche commerciali avessero sistematicamente ingannato gli 
investitori vendendo loro titoli di bassa qualità non veniva confermata empiricamente. Un 
altro studio più recente  condotto da Ken Cyree  sembra confermare questa evidenza 
empirica.689 
Se sulla questione dei conflitti d'interesse esisteva una certa coerenza tra i vari studi empirici, 
più dissonante era la questione sul tipo di organizzazione da utilizzare per permettere l'attività 
in titoli alle banche commerciali. Venne presa in considerazione la struttura di holding 
bancaria proposta nei tentativi di riforma degli anni Novanta, ossia che l'attività in titoli e 
l'attività commerciale restavano separate in sussidiarie, con determinati firewalls, all'interno 
di una financial service holding company. Questa struttura con firewalls avrebbe fornito un 
beneficio nel ridurre il  rischio di conflitti di interesse e abbassando i costi per le commercial 
banks. Tuttavia avrebbe imposto anche un costo, rendendo la “comunicazione” tra le attività 
di prestito e le funzioni di sottoscrizione più difficile.  
                                                
686 Randall Kroszner e Raghuram Rajan (1994) condussero un test su 121 coppie di obbligazioni industriali 
sottoscritte durante i primi trimestri del 1921-1929. Le obbligazioni in ogni coppia sono stati confrontati in 
termini di rating iniziale, di tempo dal momento del rilascio, di dimensione e del tipo di disposizioni per la 
conversione,  e ogni coppia era formata da un titolo emesso da una banca commerciale e uno emesso da una 
banca d'investimento.  c Anche in questo caso, i risultati concordano con quelli di altri studi: alla fine di ogni 
anno dopo il 1924, il numero di defaults era minore per i titoli emessi dalle banche commerciali . Nel 1940, il 
32% delle sottoscrizioni delle banche d'investimento erano inadempienti rispetto al 23% di quelli delle banche 
commerciali.  Randall S. Kroszner, e Raghuram G. Rajan. "Is the Glass-Steagall Act Justified? A Study of the 
US Experience with Universal Banking Before 1933," American Economic Review 84, September 1994, pp. 
810-32 
687 James Ang e Terry Richardson nel 1994 studiarono un campione di 669 di titoli di stato americani, stranieri 
e di azioni di imprese estere sottoscritte dal 1926 al 1934, ricavando risultati simili a quelli di Puri. Hanno 
studiato la default performance di questi titoli dal momento del rilascio fino al 1939 scoprendo che le 
sottoscrizioni delle banche commerciali arrivarono al 40% di default mentre quelle delle banche 
d'investimento a oltre il 48 per cento., James S. Ang e Terry Richardson. "The Underwriting Experience of 
Commercial Bank Affiliates Prior to the Glass-Steagall Act: A Re-examination of Evidence for Passage of the 
Act," Journal of Banking and Finance 18, January 1994, pp. 351-95. 
688 Manju Puri, "Commercial Banks in Investment Banking: Conflict of Interest or Certification Role?" Journal 
of Financial Economics, 40, March 1996, pp. 373-402. 
689 Ken Cyree, The Erosion of the Glass-Steagall Act: Winners and Losers in the Banking Industry, Journal of 
Economics and Business 52, 2000 
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Kroszner e Rajan (1995)690 analizzando il periodo pre-Glass Steagall hanno trovato che i 
firewalls sembrano essere state preziosi per la fiducia dei clienti nelle sottoscrizioni delle 
commercial banks. Studiando 906 titoli tra il 1925 e il 1929 risultò che i rendimenti sui titoli  
sottoscritti direttamente dalle banche commerciali avevano un rendimento di 13 punti 
superiore rispetto a titoli simili sottoscritti però dalle società affiliate delle stesse banche. Ciò 
indicava che il mercato riteneva che i potenziali conflitti di interesse erano più elevati con la 
sottoscrizione diretta.  
Al contrario uno studio di Puri691 concluse che le sottoscrizioni dirette da parte delle banche 
commerciali non portarono a maggiori conflitti di interesse rispetto alle sottoscrizioni fatte 
tramite le affiliate, trovando, sui rendimenti, risultati totalmente opposti a quelli dello studio 
di Kroszner e Rajan. Un altro studio di Gompers e Lerners (1999)692 aggiunse poi ulteriori 
prove dell'inconsistenza dell'argomento che poneva i possibili conflitti d'interesse alla base 
dell'approvazione e del mantenimento del Glass-Steagall. Per i due studiosi l'abilità del 
mercato di anticipare o includere il rischio di conflitti d'interesse all'interno del prezzo dei 
titoli renderebbe del tutto inutile la separazione imposta dalla legge del 1933. 
Da questi risultati emergerebbe dunque che il Glass-Steagall Act fu una politica sbagliata 
attuata per risolvere un problema che nella realtà non esisteva. 
Ramirez693 infine cercò nel suo studio di verificare se il Glass Steagall Act avesse  avuto costi 
reali per i mercati finanziari. Secondo la letteratura dei mercati finanziari imperfetti, 
l'asimmetria informativa e i problemi di moral hazard incrementerebbero i costi della raccolta 
di fondi esterni per la spesa in investimenti a lungo termine. Se questo è vero, allora, secondo 
Ramirez istituire un'affiliazione da parte di una banca con una società d'intermediazione 
finanziaria avrebbe facilitato l'accesso ai mercati dei capitali. Questo perché l'affiliazione 
avrebbe ridotto i costi di monitoraggio per l'intermediario finanziario, quindi avrebbe in parte 
risolto i problemi d’informazione tra azionisti e manager. Partendo da queste premesse 
Ramirez, conducendo un'analisi sui dati, giunse alla conclusione che il Glass-Steagall apportò 
costi di inefficienza all'industria bancaria e di conseguenza anche ai mercati finanziari. 
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Un interessante studio di João A. C. Santos (1998) 694  infine, passa in rassegna molta 
letteratura sul Glass-Steagall Act, esaminando i costi e i benefici potenziali di una riforma del 
sistema bancario sul modello della banca universale. Tra i benefici Santos cita i vantaggi 
informativi e le economie di scopo derivanti dal modello di banca universale. Tra i costi 
dell'abolizione del Glass-Steagall vengono citati i potenziali conflitti d'interesse e i rischi sulla 
solidità delle banche. Santos giunge alla conclusione che i potenziali benefici dell'universal 
banking  supererebbero i potenziali costi ma solo a condizione di introdurre determinate 
misure per cercare di ridurre questi ultimi al minimo.  
La posizione più ricorrente nel mondo accademico, dunque, a partire soprattutto dal libro di 
Benston, sembrava essere quella favorevole all'abrogazione del Glass-Steagall Act e ad una 
riforma del sistema bancario americano verso il modello di banca universale. 
Questo dibattito avrebbe influito notevolmente su quello che si stava svolgendo anche a livello 
politico fornendo argomenti ai sostenitori del definitivo abbandono della separazione tra 
banche commerciali e banche d'investimento. 
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Lo smantellamento della legislazione Glass Steagall 
 
 
1. Le prime modifiche al nuovo sistema di regolamentazione bancaria e il Banking 
Holding Company Act del 1956 
 
Il Glass Steagall Act fu oggetto, fin dall’approvazione nel 1933, di aggiustamenti nella sua 
applicazione e di continui tentativi di modifica. Se in una prima fase le modifiche e le 
integrazioni furono in un'ottica di rafforzamento del controllo federale e delle misure 
regolatorie, al fine di contrastare i tentativi dell'industria bancaria di aggirarne le limitazioni, 
a partire dagli anni Sessanta, invece, alcuni processi politici e le innovazioni del mercato 
finanziario riuscirono a influenzare in senso opposto le corti giurisdizionali e gli organi 
governativi dando avvio a quel processo di abrogazione sostanziale della legge che culminerà 
con il Graham-Leach-Bliley Act  nel 1999, ovvero con l'abrogazione per via legislativa del 
Glass-Steagall Act. 
I tentativi delle banche commerciali di rientrare a pieno titolo nel business dei titoli 
d'investimento erano facilitati anche dal fatto che la separazione imposta dalla legge del 1933 
presentava alcune eccezioni e deroghe. Le sezioni 16 e 5(c) limitavano le national banks e le 
state member banks rispettivamente al “purchasing and selling such securities and stock 
without recourse, solely upon the order and for the account of costumers, and in no case for 
its own account”, fatta eccezione per le transazioni e le sottoscrizioni di obbligazioni del 
Tesoro americano e dei municipal bonds (obbligazioni emesse dagli enti locali)695. La sezione 20 
vietava l'affiliazione tra member banks e società “principally engaged in the issue, flotation, 
underwriting, public sale or distribution at wholesale or retail or through syndicate 
partecipation of stocks bonds, debentures, notes, or other securities”696. La sezione 21 
proibiva alle società di investimento di impegnarsi in attività di “receiving deposits”697. Infine 
la sezione 32 proibiva a funzionari, direttori e impiegati di far parte contemporaneamente di 
una member bank e di società “primarily engaged in securities activities”698. Oltre alle 
eccezioni contenute nel testo legislativo, il linguaggio stesso dell'atto, e in particolare i termini 
“principally engaged” e primarily engaged”, portò ad una varietà di interpretazioni della 
                                                
695 12 U.S.C. Par. 24, 335 
696 12 U.S.C. Par. 377 
697 12 U.S.C. Par. 378 (a) 
698 12 U.S.C. Par. 78 
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quale cercarono di servirsi gli oppositori del Glass-Steagall Act.699 
Già nel 1947 la Corte Suprema fu chiamata, nel caso Board of Governors v. Agnew700, a 
pronunciarsi sulla legge. Il caso in questione richiedeva di verificare la legittimità della 
decisione del Board di rimuovere come direttori di una national bank una serie di uomini 
coinvolti in attività di investimento finanziario. La Corte doveva chiarire se le decisioni prese 
all’interno del quadro normativo del Glass-Steagall fossero impugnabili di fronte alle corti 
giurisdizionali. Il Board contestava tale possibilità, ma la Corte decise all'unanimità a favore 
dell'ammissibilità. Secondariamente la Corte doveva decidere se l'espressione “primarily 
engaged” nella sezione 32 del testo di legge avrebbe dovuto avere un’interpretazione ampia o 
limitata. Il Board propendeva per l’interpretazione ampia,  mentre i direttori coinvolti nel 
caso argomentavano che “primarily engaged” significasse “principal engaged”, ovvero che le 
limitazioni della legge si applicassero solo nel caso in cui la società per cui lavoravano avesse 
un attività che per più del 50% riguardasse titoli d'investimento. La Corte diede ragione al 
Board  e stabilì anche un modello di interpretazione della legge che vedeva un ruolo primario 
da parte delle agenzie governative, soprattutto per le questioni più specifiche e tecniche, 
mentre affidava alle corti giurisdizionali un  ruolo d’interpretazione dei principi e degli scopi 
generali della legge.701  
Oltre la via giudiziale, i banchieri tentarono di aggirare le limitazioni imposte dal Glass-
Steagall ricorrendo anche a strumenti societari che erano rimasti al di fuori delle 
regolamentazioni. La forma più utilizzata divenne quella della bank holding company. 
Le bank holding companies erano infatti società che controllavano una o più banche (anche 
tra loro indipendenti) e, contemporaneamente, società non bancarie, sulla base della 
proprietà di tutto o di parte dello stock delle loro azioni702, potendo così aggirare le previsioni 
della legge in tema di separazione tra attività commerciali e attività d'investimento. 
In un sistema bancario nel quale le leggi cambiavano da stato a stato e nel quale veniva 
fortemente limitata la possibilità di aprire filiali, le bank holding companies erano gli unici 
strumenti, insieme all'impegno finanziario all'estero, con i quali un istituto poteva espandere le 
sue attività finanziarie. Le prime regolamentazioni su questa tipologia di società furono 
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introdotte con l’emendamento al Banking Act del 1935, il quale prevedeva che le norme sulla 
separazione tra attività commerciali e d'investimento fossero estese anche per le holding 
companies che possedevano il 50% delle azioni di una banca appartenente al Federal Reserve 
System e che avessero richiesto il permesso al Board prima di avvalersi del diritto di voto 
derivante dal possesso delle azioni della banca.703  
Per ottenere il permesso della Federal Reserve, le holding companies dovevano rispondere a 
una serie di requisiti come il mantenimento di un certo livello di riserve, la presentazione di 
relazioni e report e consentire “such examinations of such holding company affiliate as shall 
be necessary to disclose fully the relations between such banks and such holding company 
affiliate and the effect of such relations upon the affairs of such banks.”704 In questo nuovo 
quadro regolatorio le holding che richiesero tale permesso e che si registrarono al System 
furono poche; nel 1954 su 114 gruppi bancari solo 14 si registrarono come bank holding 
companies.705     
A seguito dell'approvazione del Banking Act del 1935, rimase una certa insoddisfazione circa 
la regolamentazione di questo tipo di società e il presidente Roosevelt, da sempre un forte 
oppositore delle concentrazioni bancarie, nel 1938 si rivolse al Congresso chiedendo 
l'abolizione delle holding companies.706 Esistevano in effetti tre punti di debolezza circa le 
previsioni contenute nel Banking Act: 1) la registrazione non era obbligatoria e vi era la 
possibilità per alcuni gruppi di ottenere il controllo di banche dopo aver ottenuto il permesso 
di voto; 2) le restrizioni sulle possibilità di espansione erano molto limitate; 3) le holding 
companies erano autorizzate a continuare nelle loro attività non-bancarie.707  
Poche settimane prima del messaggio di Roosevelt, il senatore Glass insieme a McAdoo 
introdussero un bill (S.3575) al Senato, - e contemporaneamente fece altrettanto Steagall alla 
Camera (H.R. 9702), - per colmare queste lacune. La proposta di legge aveva anche lo scopo 
di mettere ordine in un sistema di regolazione e supervisione che comprendeva le tre agenzie, 
l'OCC, il Board della Fed, e il FDIC che spesso si sovrapponevano in funzioni e competenze, 
affidando il controllo sulle holding companies esclusivamente al FDIC.708 
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Dal 1938 al 1956 furono introdotti una serie di bill a tal proposito, e nel 1943 il Federal 
Reserve Board all'interno dell'Annual report sferrò un duro attacco contro le bank holding 
companies chiedendo al Congresso nuove norme e regolamenti per prevenire la loro ulteriore 
espansione o la creazione di nuovi gruppi bancari.709 
Secondo il Board della Federal Reserve la normativa esistente era totalmente inefficace 
rispetto a questa tipologia societaria. Il controllo effettivo di una banca da parte di una 
holding company infatti poteva anche non richiedere la maggioranza della quota azionaria e 
inoltre queste società potevano evitare di sottostare alle regolamentazioni esercitando il 
controllo sugli istituti posseduti e non avvalendosi direttamente del diritto di voto sulle quote 
azionarie. Il Board concludeva dunque che se nel passato le attività delle bank holding 
companies potevano essere state solo occasionalmente “non desiderabili”, nella nuova 
configurazione del sistema, queste società erano potenzialmente pericolose. Alcune holding 
companies possedevano infatti sia istituti bancari che società non-bancarie, venendo meno al 
divieto imposto dal Glass-Steagall Act. Inoltre queste imprese riuscivano ad aggirare le leggi 
statali contro il branch banking. Infine, un’eventuale espansione sotto un debole quadro 
regolatorio avrebbe conferito alle holding companies un vantaggio competitivo sulle altre 
banche710. Questi argomenti, insieme all’obiettivo di evitare la creazione di situazioni di 
monopolio e di eccessiva concentrazione di poteri economici, furono alla base della legge che 
venne approvata nel 1956: il Bank Holding Company Act (BHC Act)711. 
Gli obiettivi principali della legge erano: a) la definizione dei limiti e della struttura societaria 
della bank holding company, b) la protezione delle banche e dei clienti da eventuali 
transazioni finanziarie fraudolente; b) la difesa del “dual banking system” che permetteva agli 
Stati di determinare e controllare l'estensione del branch banking; c) il rafforzamento delle 
norme che vietavano alle banche di impegnarsi in attività non bancarie; d) evitare il rischio di 
un’espansione eccessiva delle bank holding companies e di fenomeni di concentrazione 
bancaria.712 
Lo status di una bank holding company era definito dal controllo di almeno il 25% delle azioni 
(con diritto di voto) di due o più banche.713   Molte erano le esenzioni dall'obbligo di 
registrazione per le holding companies nei confronti di organizzazioni agricole, religiose, di 
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carità e di altro tipo. L'autorità che doveva supervisionare e regolarne l'attività fu individuata 
nel Board of Governors del Federal Reserve System: “The Board from time to time may 
require reports under oath to keep it informed as to whether the provisions of this Act and 
such regulations and orders issued thereunder have been complied with; and the Board may 
make examinations of each bank holding company and each subsidiary thereof, the cost of 
which shall be assessed against, and paid by, such holding company. The Board shall, as far 
as possible, use the reports of examinations made by the Comptroller of the Currency, the 
Federal Deposit Insurance Corporation, or the appropriate State bank supervisory authority 
for the purpose of this section”.714  
Fin dall’entrata in vigore del provvedimento, il Board si espresse da subito, sulla separazione 
dell'attività bancaria da quella assicurativa attraverso il “caso Transamerica”. Transamerica 
era una holding company che possedeva più della metà del capitale di 25 banche con 288 uffici 
e 2,8 milioni di dollari di depositi in attivo e più del 25% di un'altra banca con depositi per 
487 milioni di dollari715. La holding company possedeva, dal 1930, anche una delle più grosse 
aziende di assicurazione sulla vita degli Stati Uniti, la Occidental Life Insurance Company of 
California, e fu costretta dalla nuova legge e dalla decisione del Board della Fed a separare le 
due attività716. 
Un'altra importante misura fu introdotta dall'emendamento del senatore Douglas. La modifica 
aveva come scopo la protezione del dual banking system e dei diritti degli Stati sulla 
legislazione bancaria, e prevedeva il divieto per le holding companies di acquisire il controllo 
di istituti situati in Stati diversi da quello del quartier generale della società acquirente. Il 
divieto poteva non essere osservato nel caso in cui fossero esistite leggi statali che 
autorizzavano espressamente questo tipo di operazioni. Non essendoci però nessun Stato che 
avesse questo tipo di legge, il risultato fu che nessuna holding companies poteva espandersi 
oltre i confini del proprio Stato di appartenenza.717 
La legge, tuttavia, non sottoponeva in maniera esplicita alla supervisione e alla 
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regolamentazione del Board un particolare tipo di holding company, le one-bank holding 
companies. Queste rimanevano sotto la giurisdizione del Board solo in virtù della norma che 
prevedeva per le società la richiesta del permesso di votare le azioni possedute di una member 
bank. Per coprire questo vuoto normativo il Board richiese l'abrogazione di tale norma ma 
contemporaneamente la sottoposizione delle one-bank holding companies al quadro 
regolatorio del Bank Holding Company Act del 1956.718 Nel 1966 il Congresso, in occasione 
della discussione sugli emendamenti al Bank Holding Company Act del 1956, rimise in 
discussione la possibilità di applicare le limitazioni anche alle one-bank holding companies. 
Tuttavia gli emendamenti del 1966719, pur abrogando alcuni casi di esenzione della legge ed 
espandendo la definizione di bank holding company,  non richiedeva la registrazione delle 
one-bank holding companies.  Contemporaneamente il Financial Institutions Supervisory Act 
del 1966 720  abrogava la norma che richiedeva l'autorizzazione da parte del Board per 
avvalersi del diritto di voto derivante dal possesso delle azioni di una banca da parte di questo 
tipo di società, delineando una situazione nella quale le one-bank holding companies non solo 
rimanevano al di fuori del quadro regolatorio del BHC Act  ma non dovevano neppure 
sottostare a quell'unica forma di limitazione e controllo.721 
Dal 1967 al 1969, il numero di bank holding companies crebbe ancora di più sotto l'incentivo 
della minor regolamentazione e alla fine del 1968 le one-bank holding companies 
controllavano oltre il 27% dei depositi delle commercial bank aderenti al FDIC722. Uno studio 
del Congresso intitolato “The Growth of Unregistered Bank Holding Companies - Problems 
and Prospects” descriveva in maniera preoccupante la crescita del numero delle one-bank 
holding companies:  
“[A] comparison can be made of the number and size of bank holding 
companies now under regulation of the Federal Reserve Board as against the 
number and size of existing and proposed one bank holding companies which 
under existing law would not come under regulation of the Federal Reserve 
Board. The contrast here is startling. The latest figures show that as of June 
1968, 106 bank holding companies with $48.9 billion in bank deposits were 
registered with the Federal Reserve Board. In comparison, there were 783 
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existing and proposed one bank holding companies with total commercial 
bank deposits of about $108.2 billion as of December 31, 1968, which would 
come under no regulation comparable to that imposed upon registered bank 
holding companies. In other words, more than 7 times as many bank holding 
companies, existing and proposed, with more than double the commercial 
bank deposits would evade Federal Reserve Bank regulation under existing 
law than are now regulated.” 723 
Lo stesso neo-presidente Nixon, poche settimane dopo la sua elezione, nel marzo del 1969, 
rivolse un messaggio al Congresso che accompagnava un bill preparato dal Tesoro, chiedendo 
di fermare il “disturbing trend in the past year toward erosion of the traditional separation of 
powers between the suppliers of money, the banks, and the users of money, commerce and 
industry”. L'impegno di Nixon era dunque “to protect competition and the separation of 
economic powers, I strongly endorse the extension of Federal regulation to one-bank holding 
companies and urge the Congress to take prompt and appropriate action”724. 
Soltanto nel 1970, dopo i tentativi dell'anno precedente supportati dall'Amministrazione725, 
questa situazione di vuoto normativo e regolatorio di cui si giovavano le one-bank holding 
company venne meno grazie ad un emendamento al BHC Act che divenne legge il 31 
dicembre 726 . Oltre all'obbligo di registrazione imposto anche per le one-bank holding 
companies, gli emendamenti del 1970 eliminavano molte delle esenzioni originariamente 
previste, accrescendo il numero delle holding companies sottoposte alla supervisione del 
Board del Federal Reserve System.727 
Un altro elemento importante del quadro regolatorio delineato negli anni ’30, la Regulation Q, 
con la quale veniva posto un tetto ai tassi d’interesse sui depositi entrò effettivamente in vigore 
nel 1966, quando i tassi d’interesse di mercato superarono il limite imposto dai regolatori728. 
Questa situazione provocò una prima serie di contrazioni del credito negli ultimi anni del 1960 
e nei primi anni ’70 quando i risparmiatori iniziarono a spostare i loro fondi verso il mercato 
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finanziario che garantiva loro maggiori rendimenti.729 
Le banche commerciali, ritrovandosi con un deficit di liquidità, si trovarono in difficoltà nel 
rispondere alle richieste di prestito e alcune di queste “aiutarono” i loro clienti migliori a 
rivolgersi direttamente dal mercato dei capitali emettendo “commercial paper”. Rimanevano 
tuttavia a carico delle banche commerciali i creditori di minor qualità e più speculativi, che 
non potevano rivolgersi direttamente al mercato dei capitali. Ben presto però anche questi 
creditori poterono accedere al mercato dei capitali grazie alle innovazioni tecnologiche che 
consentivano agli investitori di valutare e investire in una più ampia gamma di mutuatari.730 
Alla fine degli anni ’70 le banche cominciarono così a finanziare i mutui residenziali attraverso 
le cartolarizzazioni e il mercato dei capitali. Durante gli anni ’80 le banche commerciali ed 
altri istituti di credito utilizzarono le cartolarizzazioni per finanziare attraverso il mercato 
finanziario una vasta gamma di attività che in precedenza venivano tradizionalmente 
finanziate dai prestiti bancari.731 Secondo Wilmarth le banche persero così “their preeminent 
status as expert intermediaries for the collection, processing, and analysis of information 
relating to extensions of credit”732, dovendo far fronte ad un contesto sempre più competitivo. 
 
 
2. La legislazione Glass Steagall sotto attacco: le pressioni dell'industria bancaria, le 
sentenze delle corti e la “deregulation” degli anni ’80 e  ‘90 
 
Se da una parte si cercava di tenere separate le attività bancarie e quelle d'investimento in 
titoli, dall'altra la pressione delle banche commerciali per rientrare nel business dei titoli si 
manifestò nei primi anni sul tema dei municipal bonds, che facevano parte di quelle poche 
categorie nelle quali le commercial banks potevano operare. Ma mentre il Glass Steagall 
autorizzava solo i general obligation bonds, negli anni successivi all'approvazione si assistette 
ad una rapida diffusione di un altro tipo di obbligazioni municipali, i revenue bonds733. 
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L'industria bancaria allora propose di introdurre anche questa tipologia di titolo nelle 
categorie consentite proponendo anche numerosi bill legislativi a tal proposito. Uno di questi 
(S.1306) passò al Senato nel 1967 ma non superò l'esame della Camera. L'anno successivo la 
misura passò al Congresso liberalizzando alcune categorie di revenue bonds.734  
Qualche anno prima, il Comptroller of Currency nominato dal Presidente Kennedy, James J. 
Saxon,  preoccupato per la competitività delle banche statunitensi, intraprese una politica di 
incremento dei poteri delle national banks. Nel 1962 uscì un report dal titolo National Banks 
and Future, che rilevava come le national bank fossero passate dal detenere il 52% degli 
assetts finanziari degli Stati Uniti nel 1950 al 38% nel giro di 10 anni e nel quale si chiedeva di 
ridurre le limitazioni imposte dalla legislazione del New Deal735. 
Saxon aveva infatti autorizzato le national banks ad operare sui revenue bonds e allo stesso 
tempo aveva consentito loro di entrare in alcune attività non propriamente bancarie come i 
servizi di agenzia di viaggi, l'affitto di proprietà personali, l'acquisto di partecipazioni in 
società per lo sviluppo locale, e altre che erano largamente riconosciute come proibite dalla 
legge e che furono per la maggior parte rigettate dalle corti.736 Al contrario il Federal Reserve 
Board assunse un atteggiamento molto più restrittivo anche nei confronti della misura che 
avrebbe permesso alle national banks di sottoscrivere i revenue bonds.737 
Questi contrasti tra organi governativi e i tentativi di Saxon di allentare la regolamentazione 
imposta dal Glass-Steagall, arrivarono presto alle corti americane e alle prime sentenze.  
La prima fu quella del giudice Douglas e sul caso Association of Data Processing Service 
Organizations v. Camp (1970)738. Alcune società di elaborazione dati avevano impugnato una 
sentenza del Comptroller che consentiva alla American National Bank & Trust Company di 
offrire servizi di data processing ad altre banche e clienti. Secondo i ricorrenti questa 
decisione andava oltre i poteri attribuiti al Comptroller nel National Bank Act, sostenendo il 
loro diritto a ricorrere in quanto danneggiati dalla concorrenza delle banche. La Corte, 
nonostante la mancanza nel Codice americano di disposizioni esplicite che garantissero 
l'impugnazione in questi casi, constatò che i concorrenti avevano il diritto di impugnare le 
                                                                                                                                                            
specifica entità o da uno specifico progetto associato agli scopi del bond. 
  http://www.investopedia.com/terms/r/revenuebond.asp  
734 J. S. Gimlin,. Banking Innovations, Editorial Research Reports 1968, CQ Press II, pp. 11–12 
735 Comptroller of the Currency, Office of the Comptroller of the Currency: A Short History, US Department of 
Treasury, 2011, p. 22; Eugene N. White, The Comptroller and the Transformation of American Banking, 
1960-1990, Diane Pub Co, 1992, op. cit., p.7 e p.13 
736 Eugene N. White, The Comptroller and the Transformation, op. cit., pp. 13-15 
737 George G. Kaufman e Larry R. Mote, Glass-Steagall: Repeal by Regulatory and Judicial Reinterpretation, 
op. cit., p. 397 
738 Association of Data Processing Service Organizations, Inc. v. Camp No. 85 397 U.S. 150 (1970) 
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decisioni dell'agenzia poiché questa avrebbe concesso nuovi poteri alle banche.739 Il caso non 
riguardava direttamente le disposizioni del Glass-Steagall o del BHC Act, ma da quel momento 
in poi i maggiori oppositori delle due leggi avrebbero avuto a disposizione un'arma ulteriore 
per scardinare le limitazioni della regolamentazione bancaria, quella del ricorso 
giurisdizionale. 
L’anno successivo infatti si presentò di fronte alle corti un altro caso, Investment Company 
Institute v. Camp (1971)740, che questa volta riguardava direttamente e nei contenuti la 
normativa sul sistema bancario. Alcuni anni prima il Comptroller of Currency Saxon aveva 
adottato un regolamento (Regulation 9741) che autorizzava le banche nazionali ad organizzare 
fondi d'investimento collettivi da proporre ai propri clienti. La First National City Bank of 
New York (la futura Citibank), stabilì un piano che seguiva le norme del regolamento del 
Comptroller, secondo il quale un cliente poteva investire in questi fondi dai 10.000 ai 50.000 
dollari.742 Ogni cliente doveva ricevere una testimonianza scritta della partecipazione al fondo 
espressa in “units of participation”, che era rimborsabile e trasferibile ad altri clienti che 
avessero firmato un accordo di “managing agency” con la banca. Questi servizi differivano 
dagli ordinari trust accounts nel fatto che la banca promuoveva pubblicamente dei 
commingled investment funds743 e accettava i fondi dei clienti agendo come gestore (managing 
agent) e non come fiduciario. Il successore di Saxon, Camp, approvò il piano della First 
National City Bank of New York. L'ICI, un'associazione nazionale di società d'investimento e 
di mutual funds, sosteneva che la decisione del Comptroller avrebbe violato il divieto imposto 
dal Glass-Steagall Act e fece ricorso alla corte distrettuale. La corte del District of Columbia 
sostenne che questi fondi erano indistinguibili dai mutual funds e questa attività sarebbe stata 
assimilabile alla vendita di titoli in violazione con le sezioni 16 e 21 del Glass-Steagall Act. La 
corte d'appello ribaltò la sentenza confermando la decisione di Camp. Ma il terzo grado di 
giudizio ribaltò nuovamente la sentenza d'appello articolando però in maniera diversa le 
motivazioni. Il punto critico della questione per la Corte Suprema era se una national bank 
potesse offrire un “trust service” come quello del fondo comune d'investimento unitamente 
                                                
739 Philip Wallach, Policy Erosion and Policy Maintenance: The Case of Glass-Steagall, op. cit., pp. 21-22 
740 Investment Co. Inst. v. Camp, 401 U.S. 617 (1971) 
741 John W. Church Jr e Richard B. Seidel, The Entrance of banks into the Field of Mutual Funds, Boston 
College Law Review, Volume 13, Issue 5, 1972, pp. 1177-1179 
742 Melanie L. Fein, Securities activities of banks, Aspen Publishers 2001, capitolo 4, pp. 37-38  
743 Si tratta di fondi costituiti da attività di diversi conti che si fondono insieme. Gli investitori nei commingled 
funds possono beneficiare di economie di scala, che consentono di abbassare i costi di transazione per dollaro 
di investimento, della diversificazione e della gestione professionale del loro denaro. 
 http://www.investopedia.com/terms/c/commingledfund.asp  
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all'attività di “managing agency”. La Corte riconobbe che il National Bank Act non vietava le 
due attività, ma la problematica era se potevano essere svolte contemporaneamente in maniera 
combinata: “The union of these powers give to an investment fund whose activity are of a 
different character” 744 . La Corte dunque riconobbe che il fondo era molto simile ai 
convenzionali “mutual funds” e dunque in diretta competizione con l'industria dei fondi 
comuni d'investimento. In assenza di giustificazioni legali all'attività del Comptroller a livello 
amministrativo, la Corte concluse che il fondo d'investimento proposto dalla First National 
City Bank of New York violava la sezione 16 e la sezione 21 del Glass-Steagall Act. La Corte 
aggiunse anche che normalmente avrebbe dato grande importanza ad ogni ragionevole 
regolamentazione adottata dall'agenzia incaricata di implementare la legge. Tuttavia il 
Comptroller aveva introdotto tale regolamento “without opinion or accompanying statement” 
e i giudici si rifiutavano di accettare qualunque giustificazione post hoc fornita dall'agenzia 
per la regolamentazione introdotta. La Corte rigettò anche l'argomento dei difensori 
dell'agenzia governativa che sosteneva che le unità di partecipazione del fondo non potessero 
essere assimilate ai titoli e dunque non avrebbero violato le sezioni 16 e 21 del Glass-Steagall 
che facevano invece esclusivamente riferimento al termine “securities”.745 La Corte raggiunse 
la decisione esaminando nel dettaglio gli intenti originari della legge ed esaminando i fondi 
d'investimento nell'ottica dei cosiddetti “subtle hazard” che il Glass-Steagall Act voleva, 
secondo la Corte stessa, prevenire.746 Vi furono però delle voci contrastanti, come quelle del 
giudice Harlan, che non riconosceva il diritto d'impugnazione all'ICI747, e come quella del 
giudice Blackmun, che riteneva che la decisione presa dalla maggioranza della corte era 
                                                
744 Investment Co. Inst. v. Camp, 401 U.S. 617 (1971) at 625 
745 Melanie L. Fein, Securities activities of banks, cit., capitolo 4, pp. 37-38; John W. Church Jr e Richard B. 
Seidel, The Entrance of banks into the Field of Mutual Funds, op. cit., pp. 1177-1183 e Harvey L. Pitt e Julie 
L. Williams The convergence of ommercial and investment banking: new directions in the financial service 
industry,  Journal of Comparative Business and Capital Market Law North-Holland 1983, pp. 144-145 
746 Investment Co. Inst. v. Camp, 401 U.S. 617 (1971), 630-638 “The bank’s stake in the investment fund might 
distort its credit decisions or lead to unsound loans to the companies in which the fund had invested. The 
bank might exploit its confidential relationship with its commercial and industrial creditors for the benefit of 
the fund. The bank might undertake, directly or indirectly, to make its credit facilities available to the fund 
or to render other aid to the fund inconsistent with the best interests of the bank’s depositors. The bank 
might make loans to facilitate the purchase of interests in the fund. The bank might divert talent and 
resources from its commercial banking operation to the promotion of the fund. Moreover, because the bank 
would have a stake in a customer’s making a particular investment decision -- the decision to invest in the 
bank's investment fund -- the customer might doubt the motivation behind the bank’s recommendation that 
he make such an investment. If the fund investment should turn out badly there would be a danger that the 
bank would lose the good will of those customers who had invested in the fund. It might be unlikely that 
disenchantment would go so far as to threaten the solvency of the bank. But because banks are dependent on 
the confidence of their customers, the risk would not be unreal”. Jerry W. Markham, The Subprime Crisis-A 
Test Match For the Bankers: Glass-Steagall vs. Gramm-Leach-Bliley, ExpressO, 
http://works.bepress.com/jerry_markham/2           
747 Investment Co. Inst. v. Camp, 401 U.S. 617 (1971), 642-2 
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“based more on what is...desirable national banking policy than on what is a necessary 
judicial construction of the Glass-Steagall Act of almost four decades ago...Policy 
considerations are for the Congress and not for this Court”748. 
Anche sul fronte dell’attività d’intermediazione nella vendita di titoli finanziari, le banche 
commerciali iniziarono fin da subito a cercare scappatoie dalla rigida regolamentazione del 
Glass Steagall. Nel 1936 il Comptroller stabilì che i servizi di mediazione potevano essere 
offerti dalle banche solo come servizio per il cliente e non per fare profitti. Nel 1957 questa 
condizione fu modificata dal Comptroller permettendo alle banche di trarre profitto anche da 
questo tipo di attività ma solo come servizio per coloro che erano già clienti dell'istituto. 
Tuttavia questa opportunità si rivelò poco redditizia per le banche viste anche le barriere 
all'entrata del mercato dell'intermediazione finanziaria e l'impossibilità (imposta dai tassi fissi 
della Borsa di New York per l'attività di brokeraggio) di applicare sconti sui tassi, tanto che ad 
esempio la Chemical Bank of New York si trovò costretta ad abbandonare l'attività.749  
Un'altra attività in titoli che svolgevano le banche era quella della consulenza privata alle 
società per il piazzamento dei loro titoli con gli investitori. Nel 1975 la SIA (Securities Industry 
Association), l'associazione delle banche d'investimento, mise in discussione la legalità dei 
collocamenti privati dei titoli operata dalle banche commerciali sostenendo che l'attività in 
questione era assimilabile alla sottoscrizione di titoli societari. Ma non portò il caso davanti 
alle corti fino al 1978 quando la Bankers Trust Company iniziò a collocare commercial paper 
di parti terze in grandi quantità. Insieme con le aziende d'investimento A.G. Becker Inc., la 
SIA ricorse alla corte sostenendo che le banche commerciali stessero violando la sezione 16 e 
21 del Glass-Steagall750. 
La strategia delle banche commerciali era dunque quella di aggirare le limitazioni previste dal 
Glass Steagall attraverso l’offerta di nuovi servizi e l’ampliamento di servizi esistenti, con o 
senza una preventiva approvazione da parte delle agenzie regolatorie. 
In risposta alla nuova concorrenza derivante dai nuovi servizi delle banche commerciali, le 
banche d’affari e le società d'investimento pienamente titolate dal quadro regolatorio a 
svolgere legalmente attività finanziarie, risposero attraverso l’Investment Company Institute o 
                                                
748 Ivi, 642-3 
749 George G. Kaufman e Larry R. Mote, Glass-Steagall: Repeal by Regulatory and Judicial Reinterpretation, 
op. cit., p. 399 
750 Ibidem; vedi anche Harvey L. Pitt and Julie L. Williams, The Convergence of Commercial and Investment 
Banking: New Directions in the Financial Services Industry, University of Pennsylvania Journal of 
International Law, 5, 1983, pp. 154-155 
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la Securities Industry Association con ricorsi e cause per difendere il loro mercato.751 
Le lobby bancarie delle due parti iniziarono una vigorosa azione di pressioni sulle agenzie 
governative, sul Congresso e sulle amministrazioni statali per ampliare o restringere le attività 
delle banche commerciali nel mercato dei titoli752. 
In questo quadro di pressioni contrastanti le agenzie governative e le corti agirono in un’ottica 
conservativa fino all'inizio degli anni '80. Ma l'accelerazione nella crescita dell'estensione e del 
volume delle attività in titoli delle banche commerciali portò ben presto anche queste 
istituzioni ad assumere un atteggiamento meno restrittivo. Come riassumono Kaufman e 
Mote753, questa accelerazione era il riflesso di almeno cinque nuove forze di cambiamento che 
stavano investendo il sistema finanziario e creditizio americano: 
1) I progressi nella tecnologia avevano drasticamente ridotto i costi di elaborazione delle 
informazioni e di comunicazione. 
2) Era in atto la ricerca di nuove attività che sostituissero i profitti ormai in declino delle 
tradizionali attività commerciali delle banche754 
3) Era diffusa la percezione della rapida crescita e dei grandi profitti derivanti dalle attività in 
titoli (almeno fino al crollo dell'ottobre del 1987) 
4) Si stava affermando un'interpretazione più liberale del linguaggio della legislazione esistente 
sia da parte delle agenzie di regolamentazione che delle corti 
5) La crescita dell'internazionalizzazione dei mercati finanziari intensificò la competizione con 
le banche straniere sia nel mercato americano che in quelli esteri.755 
Durante le presidenze di Carter e di Reagan, le agenzie governative, le corti, e il Congresso 
iniziarono l'opera di allentamento delle restrizioni del Glass-Stegall Act.756 
Per quanto riguarda le agenzie governative le più importanti decisioni durante gli anni '80 in 
                                                
751 Jonathan R. Macey, The Business of Banking: Before and After Gramm-Leach-Bliley, Yale Law School 
Faculty Scholarship, 2000, Paper 1412, p. 717; vedi anche Wolfgang H. Reinicke, Banking, Politics and 
Global Finance: American Commercial Banks and Regulatory Change, 1980-1990, Aldershot, Edward Elgar 
1995, p. 3 
752 George G. Kaufman e Larry R. Mote, Glass-Steagall: Repeal by Regulatory and Judicial Reinterpretation, 
op. cit., p. 399 
753 Ivi, p. 400 
754 Questo fenomeno fu particolarmente evidente nel caso dei prestiti alle grandi corporations che trovavano 
ormai più conveniente vendere la loro stessa carta commerciale piuttosto che chiedere prestiti alle banche. La 
tecnologia inoltre aumentò questa tendenza incrementando le disponibilità e riducendo i costi di analisi e 
informazione al pubblico di queste aziende, erodendo così il vantaggio competitivo che avevano le banche 
commerciali in questo settore. Ibidem  
755 Ibidem 
756 Per approfondire vedi Martha Derthick e Paul Quirk. Politics of Deregulation. Brookings Institution, 
Washington, DC, 1985 
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questo senso furono757: 
1982 
- Il Comptroller of the Currency ("OCC") autorizzò attività di discount brokerage 
della Security Pacific National Bank senza limitazioni geografiche758. 
- l' OCC  autorizzò Citibank a sponsorizzare fondi comuni d'investimento costituiti 
dai c.d. individual retirement accounts (IRAs)759 
- dichiarazione del FDIC sul fatto che le limitazioni del Glass-Steagall non 
dovevano applicarsi alle sussidiarie delle non-member banks760. 
1983  
- Il Board della Federal Reserve autorizzò la BankAmerica Corporation di offrire 
servizi di  discount brokerage tramite l'acquisizione  della Charles Schwab & Co, 
una delle più importanti società di brokeraggio del paese761.  
1984  
- Un regolamento del FDIC autorizzava nonmember banks statali di istituire "bona 
fide" società affiliate per l'attività in titoli762.  
1985  
- Un'interpretazione dell'OCC autorizzava le national banks a vendere annuities a 
tassi variabili763.  
1986  
- Il Board della Federal Reserve autorizzò la National Westminster Bank PLC ad 
offrire servizi di full-service brokerage a clienti istituzionali764. 
- Il Board della Federal Reserve autorizzò la Bankers Trust New York Corporation 
a collocare privatamente commercial paper.   
- Una lettera dell'OCC autorizzava Citicorp ad impegnarsi nelle principali 
                                                
757 La schematizzazione delle decisioni delle agenzie governative è tratta da Melanie L. Fein, Securities activities 
of banks, op. cit., capitolo 1.04, da 1-10  a 1-13 
758 Nel 1981 la Security Pacific National Bank chiese l'autorizzazione al Comptroller per offrire servizi di 
“discount brokerage” attraverso una nuova società affiliata el'OCC accolse la richiesta. George G. Kaufman e 
Larry R. Mote, Glass-Steagall: Repeal by Regulatory and Judicial Reinterpretation, op. cit., pp. 400-401 
759 Per approfondire sugli IRAs funds vedi Melanie L. Fein, The Convergence of Financial Products and the 
Implications for Regulatory Convergence , Presented at a Symposium: “Can We Improve Policy-Making in 
Financial Services Regulation?” American Enterprise Institute, 24 gennaio, 2007, pp. 33-34 
760 “Statement of Policy on the Applicability of the Glass-Steagall Act to Securities Activities of Subsidiaries of 
Insured Non-Member Bankks” FDIC News Release PR-72-82, settembre 1982 
761 Fed Banking L. Rep. (CCH) P 99,284 at 86, 255 
762 49 Fed. Reg. 46,709 (1984) 
763 OCC Interpretative letter No. 331 (4 aprile 1985) 
764 72 Fed. Res. Bull. 584-596 (Agosto 1986) 
 197 
operazioni senza rischio attraverso la sua controllata, Vickers Da Costa Securities, 
Inc.  
- L’OCC emanò un regolamento che autorizzava le national banks ad acquistare 
per proprio conto partecipazioni in società d'investimento che avessero nel loro 
portafoglio solo titoli nei quali la banca poteva investire direttamente.765  
- Il Federal Reserve Board emanò un regolamento che autorizzava la Sumitomo 
Bank ad acquisire delle partecipazioni, senza il diritto di voto nella  Goldman, 
Sachs & Company.  
1987  
- Un'interpretazione dell'OCC autorizzava le national banks ad offrire servizi di 
full-service brokerage anche ai clienti non istituzionali.  
- Un'interpretazione dell’OCC autorizzava le national banks raccomandare e 
vendere partecipazioni in fondi comuni d'investimento per i quali la banca agiva 
come investment adviser.  
- Una lettera dell'OCC autorizzava la Security Pacific National Bank a 
cartolarizzare e vendere mutui ipotecari766. 
- Un order del Federal Reserve Board reinterpretava la sezione 20 del Glass-
Steagal Act decidendo che le banche commerciali potevano trarre fino al 5 per 
cento dei ricavi lordi da attività di investment banking. Autorizzava le bank 
holding companies a sottoscrivere e trattare commercial paper, asset-backed 
securities, e municipal revenue bonds767.  
- Un order del Federal Reserve Board autorizzava J.P. Morgan & Co. 
Incorporated di offrire servizi di investment managing a investitori istituzionali. 
- Un order del Federal Reserve Board autorizzava le bank holding companies a 
fornire consulenze per le fusioni e le acquisizioni.  
1988  
- Un order del Federal Reserve Board autorizzava la Bank of New England 
Corporation a offfrire servizi di full-service brokerage ai clienti non istituzionali.  
- Un order del Federal Reserve Board autorizzava la combinazione di full-service 
brokerage e attività di sottoscrizione.  
                                                
765 OCC Banking Circular No. 220 (1986) 
766 OCC letter No. 388 (Giugno 1987) 
767 Citicorp, J.P Morgan & Co, Incorporated and Bankers Trust New York Corporation 73 Fed. Res. Bull. 473-
505, giugno 1987 (“Section 20 order”) 
 198 
- Un'interpretazione dell'OCC autorizzava la Chase Manhattan Bank, N.A., a 
sottoscrivere e rivendere i certificates of deposits (Cds)768. 
1989  
- Un order del Federal Reserve Board autorizzava le bank holding companies a  
sottoscrivere e commerciare in debt ed equity securities 
- Un order del Federal Reserve Board autorizzava la Bankers Trust New York 
Corporation di collocare privatamente debt ed equity securities. 
- Un order del Federal Reserve Board autorizzava le principali transazioni senza 
rischio  delle bank holding companies.769  
- Un order del Federal Reserve Board incrementava il limite di reddito lordo sulle 
attività di sottoscrizione dal 5 al 10%.770  
Nel 1982 sotto la presidenza di William Isaac, il FDIC emanò una “policy statement” che 
stabiliva che le banche state-chartered che non rientravano nel Federal Reserve System 
potessero stabilire delle società sussidiarie per sottoscrivere e vendere azioni. Nello stesso 
anno l’OCC sotto la presidenza di Todd Conover diede il via libera alla Dreyfus Corporation e 
alla Sears di istituire delle società sussidiarie non bancarie che non risultavano sotto il quadro 
normativo del Bank Holding Company Act. Tuttavia il presidente della Fed Paul Volcker 
chiese al Congresso di annullare sia la dichiarazione della FDIC che l’azione dell’OCC 
attraverso una nuova legislazione. 771 
L’azione del FDIC confermava che il Glass-Steagall non poneva restrizioni all’affiliazione tra 
banche state-chartered che non facevano parte del Federal reserve System e società 
d’investimento, anche se la banca poteva godere dell’assicurazione federale sui depositi.772 Le 
leggi statali infatti differivano da Stato a Stato per quanto riguardava la regolamentazione 
delle affiiliazioni tra banche e società finanziarie. 773 
Negli anni Settanta le banche straniere utilizzarono questa asimmetria legislativa per stabiilire 
                                                
768 OCC Decision on the Request by Chase Manhattan Bank to offer Chase Market Index Investment Deposit 
Account, August 8, 1988 , vedi  Melanie L. Fein , The Convergence of Financial Products, op. cit., p. 5 
769 J.P. Morgan & Co., The Chase Manhattan Corp., Bankers Trust New York Corp, Citicorp and Security 
Pacific Corp, 75 Fed. Res. Bull 192 (1989) 
770 75 Fed. Res. Bull. 751 (1989) 
771 Wolfgang H. Reinicke, Banking, Politics and Global Finance, op. cit., pp. 65-70 
772 Ivi, pp. 65-66. Vedi anche Bernard Shull e Lawrence J. White, Of Firewalls and Subsidiaries: The Right 
Stuff for Expanded Bank Activities, New York University Center for Law and Business, Working Paper, 
Febbraio 1998, p. 7 
773 Bernard Shull e Lawrence J. White, Of Firewalls and Subsidiaries, op. cit. p. 7; e Advisory Commission on 
Intergovernmental Relations, State Regulation of Banks in an Era of Deregulation, Commission Report A-
110, Setembre 1988, pp. 19–20 
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delle filiali negli Stati americani che permettavano questo tipo di affiliazione.774 
Nonostante l’approvazione dell’International Banking Act del 1978, che portava anche le 
filiali delle banche straniere negli Stati Uniti sotto la legislazione Glass-Steagall, molte di 
queste potevano godere di una “clausola di salvaguardia” che concedeva loro di mantenere gli 
investimenti esistenti.775 Dopo questi eventi molti commentatori denunciarono il rischio che le 
più grandi banche commerciali potessero lasciare il Federal Reserve System per liberarsi dalle 
restrizioni del Glass-Steagall.776 
Il punto di svolta è costituito dalle decisioni del 1986-1987, che aprirono la breccia più 
profonda nel muro di separazione tra attività commerciali e attività in titoli delle banche. 
L’attacco alle limitazioni del Glass-Steagall iniziò prima con l'approvazione dell'acquisto da 
parte della filiale americana della Sumitomo Bank, registrata come bank holding company, di 
partecipazioni di una delle maggiori banche d'investimento, la Goldman Sachs nel 1986.777 
Continuò nello stesso anno con alcune decisioni che fecero entrare le banche nel business dei 
mutual funds (come ad esempio la decisione su Bank of America alla quale fu permesso di 
vendere tramite la sua affiliata Charles Schwab la lista dei suoi clienti ad una banca di 
investimento, Lazard Freres, che avrebbe commercializzato le partecipazioni del fondo 
comune d'investimento) 778  e con il regolamento del Board che permetteva alle banche 
commerciali di trattare privatamente commercial paper per conto delle società che la 
emettevano. Le decisioni del Board della primavera del 1987 rappresentarono il culmine di 
questo punto di svolta. Prima l'organo di vertice della Federal Reserve guidato da Paul 
Volcker, approvò le applications di tre grandi bank holding companies di New York e 
successivamente quelle di altre quattro holding companies permettendo a queste di 
sottoscrivere e commerciare un limitato ammontare di commercial paper, di municipal 
revenue bonds e mortgage-backed securities (titoli di debito ipotecario cartolarizzati) emessi 
da terzi. Queste attività furono ritenute sufficientemente “closely related to banking” per 
soddisfare le previsioni del BHC Act. Tuttavia dovevano essere svolte da sussidiarie separate 
dalle banche da adeguati firewalls. Inoltre la trattazione e la sottoscrizione di titoli non 
                                                
774 Wolfgang H. Reinicke, Banking, Politics and Global Finance, op. cit, pp. 91 e 95; Harvey L. Pitt  e Julie L. 
Williams The convergence of ommercial and investment banking, op. cit., p. 167 
 
776 Wolfgang H. Reinicke, Banking, Politics and Global Finance, op. cit, pp. 66-68 e 75 
777 L'approvazione fu giustificata dal fatto che le partecipazioni acquistate erano “passive” cioè senza diritto di 
voto. Questo per non incappare nel divieto imposto dal BHC Act di detenere più del 5% di azioni con diritto 
di voto di imprese coinvolte in attività non-bancarie vietate dal Glass-Steagall. Robert E. Litan, Reuniting 
investment and commercial banking, Cato Journal, vol. 7, No, 3, 1988, p. 803 
778 Ivi pp. 805-806 
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potevano superare il 5% dei ricavi lordi di tutte le attività della sussidiaria per non violare il 
divieto imposto dalla sezione 20 del Glass-Steagall di essere “principally engaged” nella 
sottoscrizioni di titoli ed essere contemporaneamente affiliata ad una banca779. Con queste 
decisioni si giunse dunque ad una vera e propria reinterpretazione della sezione 20 nella 
direzione di un allentamento delle restrizioni alle attività in titoli della banca. Alcune di queste 
decisioni in merito alla sezione 20 furono prese a maggioranza, con il dissenso del governatore 
Volcker. Il governatore della Fed obbiettava non tanto sul merito della scelta, ma sulla facoltà 
del Board di approvare tali cambiamenti all’interno del quadro legislativo esistente, 
invocando con urgenza un intervento legislativo che prendesse atto dei cambiamenti che si 
stavano registrando nel mondo bancario americano780. Volcker scrisse: “As the Board as a 
whole has repeatedly urged, the plain and desirable remedy to this legal and substantive 
morass is a fresh congressional mandate”,781 e insieme ad altri governatori della Fed inoltre 
testimoniò in numerosi comitati del Congresso durante gli anni '80 chiedendo ai legislatori di 
riformare il sistema782.  
Un altro elemento importante fu la nomina a governatore della Fed, sempre nel 1987, di Alan 
Greenspan, ex direttore della J.P. Morgan e alfiere della deregulation in campo finanziario. 
Nonostante Volcker avesse voluto svolgere un terzo mandato, anche in virtù dei successi 
ottenuti dalla sua gestione della Federal Reserve, Wall Street si mosse contro di lui, 
considerandolo troppo prudente in fatto di deregulation. 
Il 5 ottobre 1987, due mesi dopo la sua nomina e pochi giorni prima di un pesante crollo di 
borsa - il c.d. “lunedì nero” del 19 ottobre 1987 - Greenspan dichiarò al Congresso che le 
banche americane, “punite” dalle nuove tecnologie e "bloccate" in una struttura normativa 
creata oltre 50 anni prima, stavano perdendo la battaglia della competitività con le altre 
istituzioni finanziarie straniere e avevano bisogno di nuovi poteri per poter ristabilire 
l'equilibrio: "the basic product provided by banks – credit evaluation and diversification of 
risk - are less competitive than they were 10 years earlier”783. Dopo il discorso al Congresso, il 
New York Times sottolineò che Mr. Greenspan has long been far more favorably disposed 
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toward deregulation of the banking system than was Paul A. Volcker, his predecessor at the 
Fed"784. Greenspan puntò subito il dito contro quella che definì una struttura normativa 
troppo rigida, colpevole di limitare la disponibilità di un servizio efficiente per i consumatori e 
di bloccare la concorrenza indicando come altre aziende si fossero sostituite al ruolo 
tradizionale delle banche, grazie ai nuovi progressi nelle tecnologie di trattamento dati e di 
telecomunicazione: ''Extensive on-line data bases, powerful computation capacity and 
telecommunication facilities provide credit and market information almost instantaneously, 
allowing the lender to make its own analysis of creditworthiness and to develop and execute 
complex trading strategies to hedge against risk,''e questo, aggiunse, aveva provocato un 
danno permanente “to the competitiveness of depository institutions and will expand the 
competitive advantage of the market for securitized assets.”785 
Il crollo del 19 ottobre - con la perdita di ben 508 punti dell'indice Dow Jones Industrial 
Average in un solo giorno - fu aggravato dai nuovi modelli di transazione informatica, basati 
sulla cosiddetta Black-Sholes Option Pricing theory, e mise in evidenza il fatto che sui mercati 
mancava liquidità, proprio quando era necessaria. Tutti i gestori di fondi tentarono di fare la 
stessa cosa e nello stesso momento: vendere allo scoperto i contratti a termine su indice di 
borsa, nel tentativo di coprire le posizioni azionarie. Greenspan rispose alla crisi, dichiarando 
prima la disponibilità a fornire tutta la liquidità necessaria per permettere la continuazione 
dei prestiti e delle transazioni: “The Federal Reserve, consistent with its responsibilities as the 
Nation’s central bank, affirmed today its readiness to serve as a source of liquidity to support 
the economic and financial system”. In un secondo momento iniettò nel sistema grandi masse 
di liquidità per sostenere le quotazioni abbassando i tassi d'interesse dello 0,5% in un solo 
giorno786. Poche settimane dopo - il 18 novembre 1987 -  Greenspan dinanzi al comitato 
bancario della Camera dei rappresentanti dichiarò “…repeal of Glass-Steagall would provide 
significant public benefits consistent with a manageable increase in risk”.787 
A partire dagli anni '80 , in questo nuovo clima politico ed economico del paese, anche le Corti 
assunsero un atteggiamento meno restrittivo sulle limitazioni imposte dalla legislazione 
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bancaria in vigore.788 La tendenza generale fu quella della deferenza ai poteri delle agenzie 
regolatorie e i casi più significativi negli anni '80 furono789: 
- ICI-II. La sentenza Board of Governors v. ICI del 1981 (detta ICI-2, dopo la prima sentenza 
del 1971 che vedeva già contrapposti il Board e l'ICI) nella quale la Corte Suprema scrisse la 
sua prima decisione che si inseriva nel processo di erosione del Glass-Steagall Act. In 
questione vi era la decisione del Board che permetteva alle banche di affiliarsi con fondi 
d'investimento closed-end. Il parere della Corte insisteva sul fatto che le affiliate, piuttosto che 
le banche stesse, sarebbero state coinvolte in operazioni di investimento mobiliare chiuse (di 
cui il giudice ammetteva trattarsi di attività in titoli), e che in questa circostanza, a differenza 
del caso ICI  v.  Camp, il Comptroller aveva fornito un estesa e convincente motivazione 
- I casi sugli individual retirements accounts790. Alcune decisioni dell'OCC che permettevano 
alle national banks di aprire e commerciare fondi comuni d'investimento per individual 
retirements accounts (IRAs) furono impugnate dall'ICI che riteneva in contrasto con le 
conclusioni della sentenza ICI v. Camp. Il Comptroller riteneva però che gli IRA funds non 
rientrassero in nessuno dei “subtle hazard” delineati dalla sentenza del 1971 e le tre differenti 
Corti d'appello di fronte alle quali venne impugnata la decisione dell'OCC gli diedero ragione. 
La Corte Suprema si rifiutò di riconsiderare le sentenze delle corti confermando il permesso 
per le banche commerciali di stabilire IRAs funds. 
- SIA v. Clarke791. Nel caso in questione la SIA argomentava che il Glass Steagall proibiva alle 
national banks di offrire  servizi di brokeraggio a meno che questi non venissero offerti ai 
clienti già esistenti della banca. Inoltre sosteneva che la sussidiaria che si occupava del 
brokerage di una banca sarebbe da considerare come un “branch”  della banca stessa soggetta 
quindi alle restrizioni geografiche imposte dal Mac Fadden Act. Le corti non trovarono basi 
nel Glass-Steagall che limitassero le brokerage activities ai clienti già esistenti ma furono 
d'accordo con la SIA sul considerare l'ufficio di brokeraggio come una branch rigettando gli 
argomenti del Comptroller che invece riteneva che le restrizioni riguardanti il branch banking 
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riguardassero solo alcune attività bancarie, non comprendendo quelle di brokerage. Questi 
orientamenti furono confermati in appello ma la parte che intendeva sottoporre le attività in 
titoli alle previsioni sul branch banking venne ribaltata dalla Corte Suprema792. 
- AG Becker Inc. v.  Board of Governors (1982)793, proseguendo la tendenza verso la deferenza 
per le decisioni delle agenzie, la DC Circuit Court si pronunciò a favore della decisione della 
Fed di permettere alle state-member banks di trattare commercial paper. La Fed aveva 
stabilito che la carta commerciale (obbligazioni a breve termine delle imprese), non era da 
considerare come “security” nel senso espresso dal Glass-Steagall, dal momento che 
funzionava in maniera molto simile ad un prestito. Quello della commercial paper era un 
argomento di grande importanza, visto che nel corso degli anni 1970 era diventato uno 
strumento importante e conveniente per le imprese al fine di raccogliere i fondi necessari. Sul 
lato della raccolta dei depositi, le banche commerciali avevano perso terreno rispetto ai fondi 
comuni d'investimento sul mercato monetario (money market mutual funds), un altro prodotto 
offerto dalle società di intermediazione mobiliare. Di conseguenza, le banche stavano 
perdendo clienti a Wall Street, un fenomeno chiamato "disintermediazione". 794  Questa 
particolare forma di erosione rendeva il sistema di regolamentazione per il settore bancario 
doppiamente carente: in primo luogo, era sempre più indebolito nel tenere separate le attività 
commerciali con quelle d'intermediazione, in secondo luogo, stava sottoponendo i propri 
componenti, le banche stesse, ad un sempre più ampio svantaggio competitivo, uno sviluppo 
che era sicuramente ben visto dal settore mobiliare, ma certamente non gradito alle banche 
commerciali e agli stessi regolatori del sistema bancario. La corte dunque, mostrandosi in 
accordo con il regolatore che voleva cercare di porre rimedio a questa situazione, sottolineò 
nella sentenza d'appello la deferenza dovuta al parere della Fed a causa della sua “scope of 
authority” e la sua “expert knowledge of commercial banking”; inoltre la corte richiamava la 
mancanza di una definizione precisa nello statuto (“we cannot assume that Congress intended 
the term to comprise a set of rigid and unchanging categories”) e la completezza e la 
validità  del  ragionamento dell'agenzia regolatoria. La corte fu d'accordo con l'analisi 
funzionale della Fed sui prestiti commerciali, concordando col fatto che la carta commerciale 
era assimilabile ai normali prestiti bancari piuttosto che all'attività di speculazione in titoli. Vi 
furono dissensi all'interno della corte, soprattutto da parte di coloro che sostenevano che la 
sentenza fosse in contraddizione con quella di dieci anni prima, la ICI v.  Camp del 1971 e che 
                                                
792 Melanie L. Fein, Securities activities of banks, cit. capitolo 4, da 4.35 a 4.58 
793 AG Becker Inc. v.  Board of Governors 693 F2d 136 (D.C. Cir. 1982) 
794 Philip Wallach, Policy Erosion and Policy Maintenance: The Case of Glass-Steagall, op. cit., pp. 28-29 
 204 
fosse in contrasto con il linguaggio semplice del Glass-Steagall795. La battaglia legale della A. G. 
Becker e della SIA contro il Board in merito alle attività in commercial paper continuò fino al 
1987. I ricorrenti vinsero il primo round nelle corti distrettuali ma persero in Corte d'Appello. 
Vinsero nuovamente sulla definizione di commercial paper come “security” alla Corte 
Suprema, vinsero nuovamente a livello distrettuale sul merito del caso ma la decisione venne 
ribaltata in Appello su ricorso del Board. La sconfitta definitiva dei ricorrenti e la 
conseguente vittoria del Board arrivò nel 1987796 quando la Corte Suprema si rifiutò di 
rivedere la sentenza d'appello (SIA v. Board of Governors, 1986). Il caso fu molto importante 
anche per gli sviluppi successivi perché in parte risolveva il problema di definire l'ambito di 
applicazione della parola “security” negli intenti del Glass-Steagall e perché apriva le porte 
per un’espansione delle attività delle banche commerciali in ambiti prima considerati 
proibiti.797 
- Schwab. La deferenza verso i poteri della Fed fu decisiva anche nel caso SIA v. Board of 
Governors (1983) nel quale  la decisione del Board di consentire la fusione tra Bank of 
America e la società di  discount brokerage Charles Schwab, fu ritenuta non in contrasto con i 
divieti del Glass Steagall Act e del BHC Act. La decisione fu poi confermata dalla Corte 
Suprema nel 1984. 
 - ICI v FDIC798. In questo caso l'Investment Company Institute impugnò il regolamento del 
FDIC che autorizzava le state nonmember banks entrare tramite sussidiarie “bona fide” nella 
sottoscrizione e nel commercio di titoli e altre attività non permesse alle altre banche. L'Ici 
sosteneva che questo regolamento avrebbe violato la sezione 21 del Glass Steagall ma le corti 
confermarono la decisione dell'agenzia. 
- Section 20 cases799. Le corti confermarono le decisioni del 1987 e del 1989 del Board che 
permettevano, sotto un determinato limite (prima del 5% poi del 10% sul totale dei redditi 
lordi delle società), la sottoscrizione e il commercio di titoli da parte delle società affiliate. 
A livello politico anche il Congresso americano durante gli anni '80 iniziò a prendere in 
considerazione la possibilità di una riforma del Glass-Steagall Act. L'attività regolatoria delle 
agenzie stava infatti modificando sostanzialmente i contenuti  della legge e i legislatori 
americani non volevano farsi scavalcare nel determinare il nuovo quadro normativo entro cui 
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avrebbero operato gli istituti bancari del paese800.  
Il primo bill favorevole ad un'integrazione tra attività bancarie e finanziarie fu introdotto al 
Senate Banking Committee nel 1984, sotto la maggioranza repubblicana al Senato e con 
l'appoggio dell'Amministrazione di Reagan. Il declino dei profitti delle banche commerciali nei 
primi anni '80 spinse le più grandi commercial banks del paese ad un'attività di lobbyng verso 
l'amministrazione e il Congresso per chiedere cambiamenti nel regime regolatorio esistente, 
difeso invece dalle società d'investimento e dalle compagnie assicurative. Queste ultime non 
volevano aprire i loro settori alla concorrenza delle commercial banks. Tuttavia 
consideravano ancora rischioso permettere alle commercial banks di intraprendere attività 
d'investimento. Nel 1984 ,mentre al Senato si tentava una liberalizzazione delle restrizioni del 
Glass-Steagall, alla Camera giacevano numerosi bills che avevano lo scopo di rinforzare la 
separazione tra attività commerciali e attività d'investimento e di eliminare quelle 
“scappatoie” (“loopholes”) che avevano permesso alle banche commerciali di aggirare alcune 
limitazioni.801 
Dopo le elezioni di midterm i Democratici riconquistarono il controllo anche del Senato, ma 
iniziarono a provenire anche dalle loro fila le prime aperture per una liberalizzazione delle 
restrizioni del Glass-Steagall. La deregulation stava trovando sostenitori anche tra le fila  
democratiche, ma i tentativi di riforma degli anni '80 fallirono per le divisioni interne alla 
comunità finanziaria che rispecchiavano quelle interne alle varie commissioni del Congresso 
che avevano giurisdizione sulla legislazione bancaria. 
Anche a livello politico e legislativo il 1987 segnò uno spartiacque. Le pressioni delle banche 
commerciali si facevano sempre più insistenti, l'industria finanziaria e la stampa specializzata 
denunciavano il rischio della sconfitta del sistema bancario americano nella battaglia 
competitiva con le principali banche straniere, che avevano la possibilità di operare anche in 
campo finanziario. 802 
Reinicke sostenne che proprio l’argomento della competitività internazionale fu decisivo nel 
creare un clima favorevole all’abrogazione della legge803. Nel 1960 sei delle dieci banche più 
grandi al mondo erano americane, mentre nel 1980 solo due erano nella top ten e nel 1989 
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neanche una tra le prime venticinque.804 Alla fine degli anni ’80 il Regno Unito e il Canada 
eliminarono la storica separazione tra banche commerciali e banche d’investimento805, mentre 
le banche giapponesi erano diventate leader mondiali del settore e insieme a quelle europee 
(spinte dal processo di deregulation in corso nel Regno Unito) stavano iniziando ad acquistare 
negli Stati Uniti.  Il sottosegretario al Tesoro George Gould spiegò: “If we are going to be 
competitive in a globalized financial-services world, we are going to have to change our views 
on the size of American institutions, people are going to have to accept that some big American 
financial institutions will need more capital to be competitive”806. 
Il clima per la riforma del Glass-Steagall non era però dei più favorevoli. Il crollo della borsa 
confermava i rischi che sarebbero potuti derivare da un maggior coinvolgimento delle banche 
commerciali nell'attività in titoli. Inoltre fu approvato dal Congresso il Competitive Equality 
Banking Act of 1987 che aveva tra i suoi obiettivi quello di sottoporre alcuni istituti non 
bancari sotto il quadro regolatorio del BHC Act, quello di ricapitalizzare il FSLIC (il 
corrispondente del FDIC per le casse di risparmio), e quello di stabilire un anno di moratoria 
per le applications di alcune bank holding company che avevano ottenuto il permesso di 
trattare in beni immobili, assicurazioni e attività di sottoscrizione di titoli807. 
Il 29 giugno del 1987 fu presentato un report da parte della Economics Division del 
Congressional Research Service (redatto da William D. Jackson) che riassumeva gli argomenti 
raccolti negli anni precedenti durante alcune audizioni nei due rami del Congresso a proposito 
dell'abrogazione del Glass-Steagall Act. Nel report venivano elencati gli argomenti a favore e 
quelli contrari ad un'ipotesi di riforma delle misure Glass-Steagall:  
“The case for preserving the Glass-Steagall Act includes the following 
arguments: 
1. Conflicts of interest characterize the granting of credit - lending- and the 
use of credit – investing - by the same entity, which led to abuses that 
originally produced the Act.  
2. Depository institutions possess enormous financial power, by virtue of 
their control of other people’s money; its extent must be limited to ensure 
soundness and competition in the market for funds, whether loans or 
investments.  
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3. Securities activities can be risky, leading to enormous losses. Such losses 
could threaten the integrity of deposits. In turn, the Government insures 
deposits and could be required to pay large sums if depository institutions 
were to collapse as the result of securities losses.  
4. Depository institutions are supposed to be managed to limit risk. Their 
managers thus may not be conditioned to operate prudently in more 
speculative securities businesses. An example is the crash of real estate 
investment trusts sponsored by bank holding companies (in the 1970s and 
1980s).  
The case against preserving the Act -- that is, for relaxing its restrictions -- 
includes the following counter-arguments: 
1. Depository institutions will now operate in “deregulated” financial 
markets in which distinctions between loans, securities, and deposits are 
not well drawn. They are losing market shares to securities firms that are 
not so strictly regulated, and to foreign financial institutions operating 
without much restriction from the Act.  
2. Conflicts of interest can be prevented by enforcing legislation against 
them, and by separating the lending and credit functions through forming 
distinctly separate subsidiaries of financial firms.  
3. The securities activities that depository institutions are seeking are both 
low-risk by their very nature, and would reduce the total risk of 
organizations offering them – by diversification.  
4. In much of the rest of the world, depository institutions operate 
simultaneously and successfully in both banking and securities markets. 
Lessons learned from their experience can be applied to our national 
financial structure and regulation”808 
Il 20 novembre, anche sulla base delle indicazioni del report di Jackson, fu introdotto in 
Senato un bill da parte del senatore William Proxmire “to modernize and reform the 
regulation of financial services, to strengthen the enforcement authority of depository 
institution regulating agencies, and for other purposes.”809 Contemporaneamente alla Camera 
furono introdotte proposte di legge simili seppur con maggiori restrizioni alla liberalizzazione 
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delle attività bancarie810. Il bill prevedeva in sintesi: 
- Il permesso alle member banks di affiliarsi con società d'investimento attraverso lo strumento 
della bank holding company; 
- l'autorizzazione alle banche nazionali e statali a sottoscrivere e vendere fondi comuni di 
investimento e a vendere quote di  fondi comuni anche non gestiti direttamente dalla banca; 
- Il permesso alle affiliate di vendere e sottoscrivere tutti i titoli, con l'attività in fondi comuni 
e titoli societari che avrebbe avuto inizio 180 giorni dopo il passaggio della legge; 
-il divieto per le banche con depositi assicurati di avere direttamente delle società affiliate per 
l'attività in titoli; 
- l'obbligo per le affiliate di emanare comunicazioni scritte, avvisando i consumatori che le 
loro attività sarebbero separate dalla banca alla quale erano affiliate e che non avrebbero 
goduto quindi dell'assicurazione federale;811 
I vertici delle agenzie regolatorie come il FDIC e il Comptroller of the Currency si 
dichiararono favorevoli alla soluzione proposta, e la Federal Reserve guidata Greenspan fu il 
primo sostenitore del disegno di legge. L'American Bankers Association (ABA, composta dalle 
maggiori banche commerciali del paese) era favorevole al bill proposto al Senato, mentre si 
mostrò piuttosto tiepida rispetto alla versione della Camera. Totalmente contrari ad entrambe 
le proposte erano invece la Independent Bankers of America, che rappresentava le piccole 
banche americane, le società d'investimento e le compagnie assicurative che promisero una 
tenace opposizione. Queste ultime argomentavano che l'abrogazione del Glass-Steagall avrebbe 
dato alle banche la possibilità di assumersi maggiori rischi, anche perché erano assicurate dal 
FDIC, conferendo loro un vantaggio competitivo rispetto alle società d'investimento non 
assicurate. Queste componenti della comunità finanziaria avevano influenti e importanti 
supporter all'interno delle commissioni del Congresso che riuscirono a bloccare alla Camera il 
bill del senatore Proxmire, dopo che era stato approvato dal Senato il 20 marzo del 1988.812 
Quando l'House Banking Committee iniziò a considerare il suo bill si divise subito 
condizionato dalle pressioni contrastanti delle varie lobby. Il presidente della Commissione 
Fernand St. Germain incluse nelle forti protezioni per i consumatori, portando all'inevitabile 
condanna del bill da parte dell'ABA, che invece aveva approvato il disegno del Senato. Ciò che 
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soprattutto spaventava i banchieri era stata la proposta di irrigidire il Community 
Reinvestment Act  del 1977813, una legge che doveva incoraggiare le commercial banks e le 
casse di risparmio a venire incontro alle richieste di prestito da parte anche delle fasce più 
disagiate delle loro comunità di appartenenza. La situazione si complicò ulteriormente quando 
John Dingell, democratico e legato all'industria finanziaria, portò l'House Energy and 
Commerce Committee a presentare un'altra versione del bill che rendeva ancora più strette le 
limitazioni imposte alle affiliate delle banche commerciali. Quando lo speaker della Camera 
Jim Wrigh fallì nella sua opera di mediazione la sessione terminò senza ulteriori azioni 
lasciando il bill sulla riforma del Glass-Steagall insabbiato alla Camera814. Il Congresso 
dunque iniziava a sentire la pressione per l'abrogazione del Glass-Steagall Act ma finché 
l'industria finanziaria fosse rimasta divisa, i difensori della legge del 1933 sarebbero riusciti a 
ritardare un processo che tuttavia si stava delineando come inevitabile. 
Alla fine degli anni '80 gli Stati Uniti dovettero affrontare lo scoppio di una crisi tutta interna 
al sistema bancario cui segui anche una breve recessione economica durante i primi anni '90. 
Le prime conseguenze della deregulation in campo bancario si manifestarono proprio quando 
le pressioni per l'abrogazione del Glass-Steagall Act si stavano facendo sempre più forti anche 
sotto la spinta della nuova amministrazione Bush. Nel 1980 infatti fu approvato il Depositary 
Institutions Deregulation and Monetary Control Act815, che eliminava una serie di barriere 
normative che ostacolavano la concorrenza sulla raccolta dei depositi ed innalzavano 
l'assicurazione federale da 40.000 a 100.000 dollari per deposito.  
In particolare veniva abrogato il potere del Federal Reserve Borad (contenuto nel Glass-
Steagall Act) di utilizzare la Regulation Q per fissare i massimali dei tassi d’interesse sui 
depositi.816 
Un’altra legge, il Garn–St. Germain Depository Institutions Act del 1982817, sempre nella scia 
della deregulation reaganiana, consentiva alle casse di risparmio di offrire prestiti ipotecari a 
tasso variabile (adjustable-rate mortgage loans) e di acquistare titoli più rischiosi e beni 
immobiliari. Le Saving & Loans, già in difficoltà, vennero incentivate a comperare dalle 
banche d'investimento depositi dell'importo massimo protetto, per i quali nacque un vero e 
                                                
813 Pub.L. 95-128, title VIII of the Housing and Community Development Act of 1977, 91 Stat. 1147, 12 U.S.C. 
2901 
814 Philip Wallach, Policy Erosion and Policy Maintenance: The Case of Glass-Steagall, op. cit., p. 38 
815 Pub. L. No. 96-221, 94 Stat. 132, 12 U.S.C. 226 note 
816 Alton Gilbert, Requiem for Regulation Q: What It Did and Why It Passed Away, Federal Reserve Bank of 
St. Louis, febbraio 1986, pp. 31-33 
817 Pub.L. 97-320, H.R. 6267 
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proprio mercato (quello dei Certificates of deposits, Cds) , e a investirli in titoli ad alto rischio 
e ad elevato rendimento (junk bonds). Questi titoli erano consigliati direttamente dalle stesse 
case d'investimento che incassavano le commissioni e scaricavano i rischi sul sistema federale 
di assicurazione dei depositi (moral hazard). Le difficoltà delle casse di risparmio nascevano 
dal fatto che queste detenevano prestiti ipotecari a lungo termine stipulati negli anni '70, 
quando i tassi d'interesse erano bassi e dunque ne ricavavano bassi rendimenti. Allo stesso 
tempo dovevano concorrere sul lato della raccolta dei depositi con le banche commerciali a 
tassi crescenti, vista la politica monetaria restrittiva e l'abolizione del tetto agli interessi dei 
depositi che aveva inasprito la competizione. 818  Questa situazione di debolezza portò 
all'insolvenza e al fallimento di numerose casse di risparmio soprattutto a partire dal 1985, 
portando nel 1987 all'insolvenza anche del fondo di assicurazione federale FSLIC (il 
corrispondente per le casse di risparmio del FDIC)819. L'U.S. General Accounting Office stimò 
i costi di questa crisi intorno ai $160.1miliardi e $124.6 di questi furono pagati direttamente 
dal governo americano, quindi dai contribuenti, dal 1986 al 1996.820. Dietro a molti dei 
fallimenti bancari degli anni '80 vi erano anche comportamenti illegali e abusi da parte di 
alcuni dei protagonisti del settore. Gli scandali arrivarono anche a toccare alcuni importanti 
membri del Congresso accusati di corruzione nel caso “Keating Five”. 821  La risposta 
dell'amministrazione Bush fu una legge, il Financial Institutions Reform Recovery and 
Enforcement Act of 1989 (FIRREA)822, che dopo la deregulation reaganiana riportava le casse 
di risparmio sotto un quadro regolatorio più stretto per cercare di evitare il ripetersi di 
comportamenti rischiosi incentivati dal c.d moral hazard, ossia lo scaricare i costi di attività 
rischiose sul sistema di assicurazione federale dei depositi e dunque sui contribuenti 
americani823. 
Se da un lato la nuova Amministrazione poneva rimedio alla crisi delle Saving & Loans 
rinforzando il quadro regolatorio, dall'altra si impegnò subito per giungere all'abrogazione del 
Glass Steagall. Il Segretario al Tesoro Nicholas Brady, un ex banchiere, sosteneva che le 
banche commerciali avevano bisogno di entrare nell'industria dei titoli e dell'assicurazione per 
                                                
818 Luca Paolazzi, Storia dei mercati e delle crisi finanziarie, op. cit., p. 634 
819 http://www.fdic.gov/bank/historical/s&l/  
820 U.S. General Accounting Office, Financial Audit: Resolution Trust Corporation's 1995 and 1994 Financial 
Statements. Luglio 1996, pp. 8-13 
821 http://www.fdic.gov/bank/historical/s&l/  
822 Pub. L. No. 101-73 
823 Per approfondire vedi Edward W. Hill, The Savings and Loan Debacle and Erosion of the Dual System of 
Bank Regulation, Publius, Vol. 21, No. 3, The State of American Federalism, Oxford University Press, 1990-
1991, pp. 27-41  
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sopravvivere nella nuova competizione finanziaria globale. Ma, come era successo durante 
l'amministrazione Reagan, mentre il Banking Committee della Camera era disposto a rivedere 
le disposizioni del Glass-Steagall, la commissione sul Commercio, che rispecchiava le divisioni 
interne al mondo finanziario, bloccò ogni iniziativa.824 L'elemento nuovo di questi anni fu però 
il cambio di strategia delle società d'investimento, le quali capirono che ormai l'abrogazione 
della separazione tra attività commerciali e d'investimento sarebbe stata solo questione di 
tempo.825 Nel dicembre del 1989 il consiglio di amministrazione della Securities Industry 
Association, una delle protagoniste principali dei ricorsi contro le decisioni delle agenzie 
regolatorie che avevano eroso le barriere tra banche d'investimento e banche commerciali,  
votò questa posizione ritenendo più vantaggioso l'abbandono dell'opposizione totale alla 
revisione legislativa,  e cercando di ottenere, in cambio della “resa”, i privilegi di cui godevano 
le banche commerciali. Il settore dell'investimento sapeva bene che l'abrogazione del Glass-
Steagall avrebbe comportato una maggiore competizione con le banche commerciali e dunque 
una diminuzione dei profitti, ma la decisione della SIA “was a strategic effort to stop playing 
defense and begin focusing on limiting the access of banks into the business”826.  
La svolta della SIA derivava anche da un cambiamento del contesto a livello globale. Nei primi 
anni '90 le preoccupazioni per la concorrenza delle banche giapponesi furono sovrastate dalla 
paura che la City di Londra stesse per sostituire New York come capitale finanziaria 
mondiale. Serviva dunque una riforma dell'intero sistema finanziario americano per evitare di 
perdere la sfida globale. Questa preoccupazione fu amplificata da un report del giornale 
finanziario “The American Banker”, diffuso e ripreso da tutta la stampa ufficiale americana, 
che denunciava come per la prima volta dopo decenni nessuna banca americana comparisse 
tra le prime venti del mondo827. Dopo che l'Amministrazione e il Congresso furono tenuti 
impegnati dall'emergenza della crisi delle Saving and Loans, nel 1991 durante le discussioni su 
come riformare il sistema di assicurazione federale dei depositi che stava rischiando 
l'insolvenza dovuta ai numerosi fallimenti bancari, il Banking Committee della Camera 
approvò un bill che rispecchiava la proposta dell'Amministrazione. Il disegno di legge non 
poteva però essere mandato all'assemblea finché anche l'Energy and Commerce Committee 
non avesse agito. Il Comitato del Commercio era tuttavia ancora presieduto da John Dingell, 
un noto oppositore dell'abrogazione del Glass-Steagall che produsse una proposta tesa a 
                                                
824 Sandra Suárez e Robin Kolodn, Paving the Road to “Too Big to Fail”, op. cit., pp.18-19 
825 Philip Wallach, Policy Erosion and Policy Maintenance: The Case of Glass-Steagall, op. cit., p. 39 
826 Kurt Eichenwald, A Reversal by Brokers on Banks. The New York Times, 2 dicembre 1989 
827 Sandra Suárez e Robin Kolodn, Paving the Road to “Too Big to Fail”, op. cit., p. 18 
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limitare l'entrata delle banche nel business dei titoli e vietare a queste qualsiasi impegno in 
attività assicurative. Ciò portò il Segretario al Tesoro a dichiarare che questo disegno era 
volto soprattutto a difendere “special interest provisions masquerading as safety and 
soundness legislation.” 828  Nel frattempo anche il Banking Committee del Senato stava 
esaminando un bill che conteneva minori restrizioni sulle attività in titoli rispetto alla versione 
della Commissione al Commercio della Camera, ma limitazioni simili per quanto riguardava le 
attività assicurative.  
Tuttavia, nonostante le pressioni sempre più insistenti, anche questa volta il tentativo di 
abrogazione non andò a buon fine. L'Independent Insurance Agents of America riuscì a 
bloccare l'entrata delle banche nel campo assicurativo; le società d'investimento, che avevano 
precedentemente concesso delle aperture, ora esitavano poiché non era chiaro se avrebbero 
ottenuto i privilegi delle banche commerciali; altri gruppi, come  l'Independent Bankers of 
America e il Financial Services Council, si opponevano al bill anche se per motivi opposti829. 
A livello politico, invece, molti democratici erano scettici nell'approvare ulteriori norme di 
deregolamentazione anche alla luce della recente crisi delle Savings & Loans. Il bill del Senato 
finì per risultare quasi l'opposto di quello discusso originariamente, portando il Presidente 
Bush a minacciare il veto nel caso avesse ricevuto un progetto di legge che contenesse ulteriori 
restrizioni per le banche commerciali. La versione finale conteneva solamente un incremento 
dell'ammontare dei fondi del FDIC per aiutare le banche in difficoltà, e non rappresentò di 
certo quella riforma complessiva dell'industria dei servizi finanziari che l'Amministrazione 
Bush aveva auspiato, lasciando il quadro normativo sulla separazione tra attività commerciali 
e attività in titoli pressoché intatta.830 “The outcome was by all accounts a win for the status-
quo, and a loss for the Bush Administration”.831 Nonostante il cambiamento di strategia da 
parte delle banche d'investimento, i diversi interessi in conflitto del settore finanziario 
continuavano ad ostacolare l'abrogazione del Glass-Steagall.832  
Dopo le importanti decisioni del biennio '87-'89 che impressero un'accelerazione al processo di 
erosione delle restrizioni imposte dal Glass-Steagall Act, le agenzie regolatorie e le decisioni 
delle corti continuarono a stabilire modifiche nell’applicazione della legge. Nel 1990  
un’interpretazione dell'OCC autorizzava le national banks a vendere annuities a tasso fisso. 
                                                
828 Jerry Knight, White House Threatens to Drop Banking Plan. The New York Times, 17 settembre 1991 
829 Sandra Suárez e Robin Kolodn, Paving the Road to “Too Big to Fail”, op. cit., pp.18-19 
830 Pub. L. No. 102--242; 105 Stat. 2236 
831 Ivi p.20 
832 Vedi anche Philip Wallach, Policy Erosion and Policy Maintenance: The Case of Glass-Steagall, op. cit., p. 
40 
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Nella sentenza Security Industry Association v. Boards of Governors (D.C. Cir 1990) venne 
confermata la decisione di consentire seppur con determinati limiti, la sottoscrizione di debt e 
equity securities da parte delle bank holding company. Nel 1991 il Federal Reserve Board 
approvava alcuni emendamenti alla Regulation K autorizzando l'espansione delle attività in 
titoli all'ester. Nel 1992 sempre il Board approvava l'interpretation che autorizzava le bank 
holding companies a vendere e pubblicizzare mutual funds per i quali una società affiliata 
agiva come investment adviser. Nello stesso anno venivano approvati alcuni emendamenti alla 
lista sulle attività permesse alle bank holding companies contenuta nella Regulation Y e 
vennero aggiunte le attività di full-service brokerage e le attività di consulenza sugli 
investimenti.833 
 
 
4. L’abrogazione della legislazione Glass Steagall: Il Gramm-Leach-Bliley Act del 1999 
 
Nel 1992 i Democratici guidati da Bill Clinton, riconquistarono la Casa Bianca, ma si 
trovarono, già dalle successive elezioni di midterm del 1994, a governare con una maggioranza 
repubblicana sia in Senato, che alla Camera dei Rappresentanti. Il nuovo Speaker 
repubblicano della Camera, Newt Gingrich, riorganizzò fin da subito le commissioni 
trasferendo la competenza del settore finanziario dalla Commissione Commercio, che aveva 
bloccato ogni tentativo di riforma del Glass-Steagall, al Banking Committee. Fu subito chiaro 
che il nuovo Congresso Repubblicano aveva intenzione di spingere verso la deregulation in 
campo bancario e finanziario, e che il Presidente Clinton non avrebbe opposto resistenza, 
sollevato dall'onere di dover presentare un bill governativo che poteva incontrare le critiche 
dell'ala più progressista dei Democratici834. 
Una delle prime questioni portate alla luce fu quella del banking inter-statale. Nei primi anni 
'80, grazie ad alcuni cambiamenti legislativi e regolatori, cominciò un processo di 
consolidamento e concentrazione del sistema bancario americano - prima contraddistinto dalla 
separazione funzionale e dalla segmentazione territoriale - con fusioni e acquisizioni tra istituti 
anche di stati diversi. In particolare la legge del 1982 - il Garn-St Germain Depository 
Institutions Act - per la prima volta aveva intaccato i limiti al branch banking, e messo in 
discussione la struttura “duale” del sistema bancario americano, consentendo la creazione di 
                                                
833 Melanie L. Fein, Securities activities of banks, op. cit. capitolo 1, pp.1.13-1.14 
834 Sandra Suárez e Robin Kolodn, Paving the Road to “Too Big to Fail”, op. cit., pp. 21-22 
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grandi banche regionali (Bank One, Nation Bank) e centri monetari (Chase Manhattan Bank, 
Manufacturers Hanover, Chemical)835. Nel 1994 questo processo di consolidamento, spinto 
anche dalla concorrenza internazionale, venne accelerato con l'approvazione del Riegle-Neal 
Interstate Banking and Branching Efficiency Act836 che abrogava le limitazioni imposte dal Mc 
Fadden Act all'interstate banking.837  
Sul fronte della separazione funzionale il panorama delle posizioni dei vari gruppi d'interesse 
rimaneva immutato rispetto a quello che aveva impedito ai tentativi di riforma del 1988 e del 
1991 di avere successo. In particolare il settore assicurativo rimaneva il principale nemico di 
una possibile abrogazione del Glass-Steagall. Inoltre le decisioni delle agenzie regolatorie e le 
innovazioni in campo finanziario avevano diminuito l'urgenza avvertita da molte banche di 
una riforma legislativa, provocando di conseguenza una diminuzione dell'attività di lobbyng.838 
Tuttavia alcuni membri del Congresso, tra cui James Leach, il presidente dell'House Banking 
Committee erano convinti della necessità di adeguare la legislazione alle modifiche sostanziali 
che erano avvenute nel sistema bancario attraverso le decisioni delle corti e quelle delle 
agenzie governative. 
Anche al Senato il presidente del Banking Committee, Alphonse D’Amato era dello stesso 
avviso ma era scettico sulla possibilità di giungere all'approvazione di una riforma bancaria. 
Egli promise che avrebbe introdotto un bill solo successivamente alla presentazione di una 
proposta di legge alla Camera dei Rappresentanti.839 Il bill di Leach venne presentato alla 
Camera il 27 febbraio del 1995 (H.R. 1062) e passò facilmente incontrando solo la strenua 
opposizione dell'industria assicurativa. Questa volta per placare la contrarietà delle potenti 
lobby il deputato Richard Baker propose un compromesso permettendo alle bank holding 
companies di trattare prodotti assicurativi solamente tramite società affiliate, acquisite da 
agenzie già esistenti, e impedendo esplicitamente all'OCC di espandere ulteriormente i poteri 
delle banche. Anche il presidente del Commerce Committee, Thomas Bliley, tentò di 
introdurre nuovi poteri in campo assicurativo ma fu bloccato sempre per l'opposizione dei 
gruppi d'interesse. Nel tentativo di superare le resistenze venne inserita una moratoria 
permanente all'espansione dei poteri delle banche da parte dell'OCC. Questa misura però 
incontrò l'opposizione dell'American Bankers Association. Quando il testo del compromesso fu 
                                                
835 Luca Paolazzi, Storia dei mercati e delle crisi finanziarie, op. cit., p. 634 
836 Pub. L. No. 103—328, 108 Stat. 2338 
837 Frederic S. Mishkin, Stanley G. Eakins, Giancarlo Forestieri, Istituzioni e mercati finanziari, Pearson 
Paravia Bruno Mondadori S.p.a, 2007, p. 507 
838 Philip Wallach, Policy Erosion and Policy Maintenance: The Case of Glass-Steagall, op. cit., p. 41 
839 Ibidem  
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proposto in commissione alla Camera gli stessi membri lo affossarono votando contro il loro 
presidente Leach. D'altra parte nuove elezioni erano alle porte e il gioco di veti incrociati e 
l'influenza dei gruppi d'interesse avevano fatto fallire il terzo tentativo del Congresso di 
abrogare il Glass-Steagall Act.840 Parallelamente le agenzie regolatorie e le corti continuavano 
nella loro opera di erosione della legge. Due sentenze della Corte Suprema in particolare 
riguardavano il tema delle attività delle banche in campo assicurativo. Nel primo caso, 
Nationsbank v. Variable Annuity Life Insurance Co. (gennaio 1995), la Corte ribaltò una 
decisione della 5th Circuit court che invalidava la decisione dell'OCC di permettere alle 
banche di vendere annuities. Una sentenza che rappresentò una conferma dell'atteggiamento 
di deferenza alle decisioni delle agenzie regolatorie e che mostrava come la sentenza Chevron 
fosse diventata influente nell'interpretazione delle corti841. 
Il secondo caso fu Barnett Bank v. Nelson (Marzo 1996). In questione vi era il potere dello 
Stato della Florida di proibire alle national banks di vendere assicurazioni nei piccoli centri, 
nonostante una legge del 1916 garantisse espressamente questo potere alle banche nelle città 
con meno di 5.000 abitanti. Il caso fu complesso perché un'altra legge, il McCarran-Ferguson 
Act del 1945, creava una preemption al contrario per il settore assicurativo, cosicché le leggi 
statali erano considerate competenti su tutti gli aspetti del settore eccetto per quelli in cui il 
Congresso avesse legiferato direttamente. La Corte stabilì che alle national banks era 
effettivamente consentito vendere assicurazioni nei piccoli centri e che sarebbe stata interrotta 
l'efficacia di ogni legge statale che stabiliva il contrario. L'effetto aggregato di questa decisione 
fu una grossa espansione delle attività assicurative svolte dalle banche e l'indebolimento della 
domanda di una legislazione che avrebbe consegnato lo stesso risultato.842 
Sempre nel 1996 si registrarono alcune importanti decisioni da parte delle agenzie regolatorie 
e rispettivamente del Comptroller of Currency e del Board della Fed. L'OCC guidato da Eugen 
Ludwig decise di consentire alle national banks di sottoscrivere corporate securities attraverso 
sussidiarie con alcune restrizioni sull'ammontare delle azioni. Il Federal Reserve Board, 
guidato da Alan Greenspan, nel dicembre dello stesso anno, innalzò il limite di reddito lordo 
delle banche commerciali sulle attività di sottoscrizione di titoli dal 10% al 25%. L'anno dopo, 
in agosto, la Fed eliminò numerose restrizioni (i c.d. firewalls) che erano state poste sulle 
                                                
840 Sandra Suárez e Robin Kolodn, Paving the Road to “Too Big to Fail”cit. pp. 23-24, Jill M. Hendrickson, 
The Long and Bumpy Road to Glass-Steagall Reform, cit., pp. 865-866, Philip Wallach, Policy Erosion and 
Policy Maintenance: The Case of Glass-Steagall, op. cit., p. 41 
841 Philip Wallach, Policy Erosion and Policy Maintenance: The Case of Glass-Steagall, op. cit., p. 42 
842 Ivi, pp. 42-43 
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società controllate con le decisioni del 1987 e del 1989  che reinterpretavano la Sezione 20 del 
Glass-Steagall. 843  Il Board dichiarò in quell'occasione che i rischi per l'attività di  
sottoscrizione si erano dimostrati "gestibili" (manageable), e sancì che le banche avevano il 
diritto di acquisire società di intermediazione mobiliare a titolo definitivo844.   
Dopo le difficoltà e le crisi degli anni Settanta e Ottanta, e dopo la breve recessione del biennio 
'90-'91, gli Stati Uniti conobbero dunque un’epoca di forte espansione845 dovuta ad alcuni 
cambiamenti strutturali del sistema economico in tutti i settori, compreso quello bancario, 
tanto da essere definita l’era della “new economy” 846. 
L’elemento più importante fu il ruolo centrale assunto dal mercato finanziario come motore 
della crescita economica. Le banche d'investimento furono protagoniste di questa espansione, 
                                                
843 Melanie L. Fein, Securities activities of banks, cit. capitolo 1, pp.1.15-1.17, Sandra Suárez e Robin Kolodn, 
Paving the Road to “Too Big to Fail”, cit., pp. 23-24, e Jill M. Hendrickson, The Long and Bumpy Road to 
Glass-Steagall Reform, op. cit., pp. 865-866. 
844 PBS Frontline, The Long Demise of Glass-Steagall: A Chronology, in 
http://www.pbs.org/wgbh/pages/frontline/shows/  
845 Come durante i “roaring Twenties”, la crescita economica, sospinta dai successi del mercato finanziario, 
sembrava inarrestabile. La crescita della produttività, il crollo del tasso di disoccupazione, la diffusione delle 
nuove tecnologie, la caduta del tasso d'inflazione, la diminuzione del tasso di povertà negli Stati Uniti 
caratterizzarono il periodo più roseo per l'economia americana dal secondo dopoguerra.Questi anni, vennero 
definiti dal premio Nobel J. Stiglitz  “roaring Nineties”845, in un parallelismo con i “ruggenti” anni Venti. 
Joseph E. Stiglitz, The Roaring Nineties: A New History of the World's Most Prosperous Decade, W.W. 
Norton, 2004 
846  I processi e gli elementi più importanti di questi anni possono essere riassunti con:  la crescita smisurata 
della propensione all'investimento nel mercato borsistico (tanto da far parlare a Greenspan di “esuberanza 
irrazionale” dei mercati), favorita da alcune decisioni di politica economica, come le liberalizzazioni, la 
deregulation e  la riduzione delle imposte sui capital gain;  
- le innovazioni tecnologiche nelle telecomunicazioni e nell'informatica e l'avvento dell'era di Internet, con lo 
sviluppo e la nascita di migliaia di aziende nel settore, che si quotavano in borsa e che nel giro di poco tempo 
vedevano crescere in maniera smisurata il valore delle loro azioni;  
- l'innovazione dei prodotti finanziari con lo sviluppo degli strumenti derivati come ad esempio gli ABS (Asset 
Backed Securities), i MBS (Mortgage Backed Securities), i RMBS (Residential Mortgage Backed Securities), i 
CMBS (Commercial Mortgage Backed Securities), i CDO (Collateralized Debt Obbligations, derivati di 
secondo grado che combinano MBS e altri tipi di attività), i CDS (Credit default swaps, polizze assicurative su 
scambi di attività). Ernesto Screpanti, La grande crisi e la globalizzazione, Working Paper, Università di 
Siena, 2009, p. 7 
- l'abbattimento dell'inflazione (dovuta alla precedente politica restrittiva) e la fine delle fluttuazioni del ciclo 
economico accompagnato dall'innalzamento del tasso di crescita di lungo periodo; 
- la liberalizzazione dei mercati internazionali e l'accelerazione del processo di “globalizzazione” in seguito agli 
esiti dell'Uruguay Round che portarono alla creazione del WTO; 
- la politica della Federal Reserve di Greenspan, che rivolse l'attenzione agli andamenti del mercato azionario, 
intervenendo in salvataggi (vedi il caso LCTM del 1998), e soprattutto tenendo bassi i tassi di interesse e 
fornendo tutta la liquidità necessaria per mantenere alto (spesso “artificialmente”) il valore delle azioni. 
L'idea che la banca centrale americana avrebbe teso una rete di sicurezza ad ogni cedimento di Wall Street (il 
c.d “Greenspan call”), immettendo liquidità riduceva artificialmente il rischio dell'investimento borsistico. Si 
determinò dunque una correlazione anomala nella quale era la borsa a dare la direzione ai tassi d'interesse. 
L'importanza assunta ormai da Wall Street nell'influenzare l'economia spingeva gli operatori a mettere in 
conto che una correzione marcata delle quotazioni avrebbe prodotto una brusca frenata della crescita e che 
quindi la Fed avrebbe abbassato i tassi. Paul Krugman, Il ritorno dell'economia della depressione e la crisi 
del 2008, cit., pp. 151-156; Luca Paolazzi, Storia dei mercati e delle crisi finanziarie, pp. 662-677; vedi anche 
Joseph E. Stiglitz, The Roaring Nineties, op. cit. 
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tramite l'offerta di nuovi prodotti finanziari, di nuovi strumenti societari e attraverso l'uso 
delle nuove tecnologie, mentre le banche commerciali cercavano di utilizzare tutte i loopholes 
del Glass-Steagall per assicurarsi anche loro una fetta di un mercato che sembrava destinato a 
crescere illimitatamente. Un aspetto, in particolare, che riguardava la struttura del sistema 
bancario fu la c.d. “merger mania”, ossia quel processo di consolidamento tramite la corsa 
alle fusioni e acquisizioni che andavano ad incidere fortemente sugli andamenti del mercato 
borsistico. Gli annunci di fusioni e acquisizioni, a prescindere dall’intrinseca validità 
economica delle operazioni, incidevano sui prezzi delle società coinvolte, favorendone il rialzo, 
anche su quelli di altre società appartenenti allo stesso settore. Queste fusioni crebbero per 
numero e dimensioni fino a livelli record, furono 312 nel 1994 e toccarono il picco di 1414 nel 
1998847. Il processo di consolidamento fu favorito, oltre che dalle conseguenze attese sui valori 
azionari, anche dalle decisioni prese dalle agenzie federali di regolazione (e soprattutto quelle 
del 1996-1997). Da una parte le banche d'investimento, sempre più preoccupate dal graduale 
ingresso delle banche commerciali nel mercato dei titoli d'investimento, tentavano di colmare il 
possibile svantaggio competitivo ingrandendosi e acquisendo altre società. Dall'altra le grandi 
banche commerciali, grazie all'allentamento dei limiti del Glass Steagall, potevano acquisire 
società d'intermediazione e ampliare le loro attività di sottoscrizione e commercio di titoli. 
Durante il 1997 la banca d’affari Morgan Stanley Group annunciò la fusione con la  Dean 
Witter, Discover & Co, una società di brokeraggio e di gestione di carte di credito. Il 
presidente della Morgan Stanley spiegò come queste fusioni avessero un carattere difensivo, in 
risposta al vantaggio competitivo che le banche commerciali stavano acquisendo grazie alle 
“scappatoie” (loopholes) al Glass-Steagall: "Consolidation is inevitable . . . so it makes sense to 
pick your partner. This is the strongest possible combination we could make."848 . Viste ormai 
le numerose falle alla separazione tra attività commerciali e attività d'investimento, 
all'industria finanziaria sarebbe convenuto appoggiare l'abrogazione del Glass-Steagall, 
potendo così compensare lo svantaggio competitivo verso le grandi commercial banks con 
l'entrata nel settore delle attività bancarie di deposito e commerciali. In aprile la Bankers 
Trust fu la prima banca commerciale americana che annunciò l'acquisizione di una casa 
d'investimento e brokeraggio, Alex. Brown & Sons. 849  Anche l'industria assicurativa 
ribaltando le posizioni precedenti, riteneva ormai più vantaggioso appoggiare una riforma del 
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848 Citato in Sandra Suárez e Robin Kolodn, Paving the Road to “Too Big to Fail”, op. cit., p. 24 
849 Ivi, pp. 23-24 
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Glass-Stegall850. Le sentenze della Corte Suprema del 1996 avevano infatti ampliato largamente 
le attività assicurative delle commercial banks e in mancanza di una riforma del Congresso le 
compagnie di assicurazione non persero tempo nel cercare di resistere alla sfida competitiva 
delle banche. Nel luglio del 1997 la State Farm Mutual Automobile and Casualty Insurance, 
una delle più grandi compagnie assicurative americane, annunciò che avrebbe richiesto 
l'autorizzazione all'Office of Thrift Supervision per costituire una banca commerciale 
sussidiaria alla società. In Settembre la Travelers Group, la più grande compagnia americana 
che possedeva già Smith Barney, un'azienda d'intermediazione, annunciò l'acquisizione di 
Salomon Brothers, un'importante casa d'investimento. In realtà la Travelers e il suo capo 
Sandy Weill avrebbero voluto acquisire una grossa banca commerciale ma il rischio che le 
agenzie regolatorie avessero bloccato un simile tentativo era molto alto. Dopo i tentativi di 
acquisto della Goldman Sachs, venne dunque puntato l'obiettivo verso Salomon Brothers, 
un'operazione così commentata dal New York Times: “after combining with Salomon Inc., 
Travelers will rival the likes of Merrill Lynch & Company, the American Express Company 
and Citicorp, as well as the biggest financial companies in Europe and Japan.”851 Il processo di 
consolidamento, insieme al graduale allentamento della regolamentazione, portò alla nascita di 
società di dimensioni sempre più grandi e con attività sempre più interconnesse, tali che un 
eventuale fallimento di queste nuove entità avrebbe creato grandi difficoltà per l'intero 
sistema finanziario. Da qui l'espressione “too big to fail” che diventò di uso comune quando 
nel 1984 i regolatori si trovarono a fronteggiare il fallimento della Continental Illinois National 
Bank di Chicago .852 La protezione implicita derivante dall’essere “troppo grande per essere 
lasciato fallire” creava un moral hazard e un incentivo per  gli operatori supersized ad 
assumere rischi spropositati nella convinzione che il gestore del rischio di ultima istanza - il 
governo – sarebbe stato poi costretto a interventi di salvataggio con denaro pubblico.  
I sostenitori della necessità dell’abrogazione della legislazione Glass-Steagall trovarono una 
sponda anche nel mondo accademico. Durante gli anni ’90 (come già evidenziato nel capitolo 
precedente) vennero prodotti numerosi studi empirici per dimostrare come la diagnosi sulle 
cause del crollo del 1929, incentrata sul conflitto d’interesse delle attività in titoli delle banche 
commerciali e le motivazioni che avevano portato all’approvazione del Glass-Steagall Act non 
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fossero supportate dai fatti.853 Anche economisti come Martin Mayer, che non si riconoscevano 
pienamente in questo filone di studi, sostennero in quegli anni che il perdurare delle 
restrizioni imposte dal Glass-Steagall aveva permesso a un piccolo gruppo di grandi case 
d’investimento e di hedge funds di mantenere il monopolio dei servizi finanziari, a discapito 
delle aziende, degli investitori e delle banche commerciali. 854  Anche l’economista post-
keynesiano Hyman Minsky, da sempre contrario al modello di “universal banking”, nel 1995 
in una testimonianza per il Congresso sostenne che l’abrogazione del Glass-Steagal non 
avrebbe portato né benefici né danni all’economia americana.855 
All’interno di questo contesto, e a seguito del tentativo fallito del 1996, furono ripresi gli sforzi 
per riformare il sistema bancario per via legislativa. Le decisioni delle agenzie federali, quelle 
delle corti e il mercato avevano ormai cambiato completamente il quadro regolatorio entro cui 
operava il sistema bancario, e questo senza che ci fosse stato un intervento del Congresso. 
Tuttavia nelle prime battute del 105° Congresso sembrò che né la Camera dei Rappresentanti 
né il Senato fossero interessati a lavorare su di un disegno di legge. Al Senato il presidente del 
Banking Committee, Alphonse D'Amato, non era incline a prendere l'iniziativa anche perché 
doveva affrontare una difficile campagna elettorale per la sua rielezione.856 Fu invece il 
presidente del Banking Committee della Camera, James Leach, a riproporre un bill che 
autorizzava la nascita di financial services holding companies e l'affiliazione tra banche, 
attività d'investimento e assicurazioni. La proposta di legge, introdotta il 7 gennaio del 1997 
(H.R. 10) e votata dalla commissione il 3 luglio, avrebbe reso la Federal Reserve l'autorità di 
regolamentazione delle holding companies, mentre le altre agenzie federali e la SEC avrebbero 
continuato a supervisionare il sistema bancario le prime e il settore dei titoli finanziari la 
seconda.857 Ma il 30 ottobre l'House Commerce Committee approvò un emendamento al bill 
che ridimensionava i poteri di supervisione della Federal Reserve. Il progetto di legge avrebbe 
inoltre creato una nuova forma giuridica di società, la Financial Holding Company, che 
avrebbe potuto offrire servizi bancari, assicurativi e di sottoscrizione e commercializzazione di 
titoli. Il problema per il passaggio del bill questa volta non proveniva più dall'industria 
assicurativa e finanziaria, ma da quella bancaria e soprattutto dall'American Bankers 
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Association, prima invece attiva sostenitrice dell'abrogazione del Glass-Steagall. L'ABA 
annunciò l'opposizione alla nuova versione del bill e senza questo sostenitore chiave i fautori 
della legge furono costretti a ritirare la proposta; Leach tentò di  riportare al tavolo della 
contrattazione le banche commerciali includendo alcune misure per permettere limitati poteri 
sulle attività in titoli per le sussidiarie delle banche più che per le affiliate delle bank holding 
companies, e sperava di riguadagnare il sostegno dei Democratici inserendo un’estensione del 
Community Reinvestment Act del 1977.858   
Una settimana dopo, il 6 aprile l'annuncio di Citicorp dell'imminente fusione con Travelers 
che avrebbe dato alla luce la più grande compagnia a livello mondiale di servizi finanziari, 
includendo attività commerciali, d'investimento e assicurative, cambiò completamente il 
quadro.  Non si trattava solamente di una delle più grandi operazioni di mercato mai avvenute 
(per circa 70 milioni di dollari), ma anche di un’operazione politica affinché il Congresso, 
dopo l'ennesimo fallimento, approvasse il bill che abrogava il Glass-Steagall Act e che 
emendava il BHC Act. La fusione infatti non sarebbe potuta avvenire sotto il quadro 
normativo esistente, che avrebbe costretto ad esempio Travelers a smantellare le sue attività di 
assicurazione (che garantivano la gran parte dei profitti) per procedere con l'operazione. 
Tuttavia la fusione tra i due colossi avrebbe creato anche negli Stati Uniti una “banca 
universale” capace di competere a livello mondiale, mentre la rottura di un accordo di tale 
entità avrebbe avuto ripercussioni non trascurabili sul valore delle azioni non solo delle due 
società, ma forse dell'intero settore.859  Weill, inoltre, prima di procedere all'annuncio telefonò 
personalmente al presidente Clinton, al segretario al Tesoro Rubin 860  e al governatore 
Greenspan. L'operazione ricevette il supporto seppur ancora implicito del Presidente, del 
Tesoro e della Federal Reserve e fu utilizzata come forma di pressione verso le banche 
commerciali per interrompere l'opposizione al bill di Leach. Pochi giorni dopo, il 13 maggio, il 
bill passò alla Camera dei Rappresentanti con un solo voto di differenza e venne trasferito 
all'esame del Senato. Nonostante questa brusca accelerata permanevano alcuni punti critici 
che ritardarono ancora l'approvazione definitiva. L'Amministrazione Clinton ad esempio era 
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contraria a porre sotto l'esclusiva supervisione della Federal Reserve le banking holding 
companies. Il Treasury Department, che ospitava anche l'OCC, non era disposto a demandare 
tutti i poteri regolatori alla Federal Reserve. Un altro punto controverso fu che il bill 
prevedeva di sottoporre agli obblighi del Community Reinvestment Act (CRA) del 1977 anche 
le nuove holding companies. Il veto minacciato dalla Casa Bianca, le perplessità dei senatori 
repubblicani Phil Gramm (che sarebbe diventato in seguito presidente del Senate Banking 
Committee) e  Richard Shelby a sottoporre le holding companies al CRA furono sufficienti a 
ritardare il cammino del bill al Senato tanto che questo dovette aspettare fino all'elezione del 
nuovo Congresso. Alla ripresa dei lavori parlamentari le questioni riguardanti il quadro 
regolatorio alla luce dell'approvazione della Fed (il 23 settembre del 1998) della fusione tra 
Citicorp e Travelers continuarono a dominare il dibattito politico861.  
Le grandi banche commerciali si opponevano ancora alla creazione della nuova struttura di 
holding company che invece era sostenuta dalla Fed e dalle piccole banche rappresentate 
dall'Independent Bankers Association. Anche il Segretario al Tesoro, Robert Rubin, 
continuava ad essere contrario a tale proposta sostenendo che le banche commerciali 
dovevano essere autorizzate a svolgere le attività finanziarie non bancarie attraverso società 
sussidiarie e dovevano essere disciplinate dal  Tesoro e dal Comptroller of the Currency. 
Sosteneva inoltre che questa struttura sarebbe stata la soluzione più flessibile e che avrebbe 
consentito alle banche americane di competere a livello globale. Alan Greenspan dissentiva 
con Rubin sostenendo che la struttura di holding company sarebbe stata una garanzia di 
solidità perché avrebbe distinto e isolato fra loro le società sussidiarie in caso di fallimenti a 
catena. Avrebbe inoltre evitato che le affiliate che trattavano titoli e assicurazioni 
beneficiassero della stessa protezione governativa della quale godevano le banche FDIC 
insured.862 Si giunse così al Maggio del 1999 quando il Senate Banking Committee presieduto 
da Gramm, approvò la proposta per 54 voti favorevoli e 44 contrari. Il bill incrementava 
l'autorità regolatoria della Fed a spese del Tesoro e la Casa Bianca minacciò subito di porre il 
veto. Alla Camera dei Rappresentanti invece il bill, reintrodotto a giugno da Leach, venne 
approvato con un voto bipartisan (343 sì e 83 no) con 74 voti democratici che nel giro di un 
anno ribaltarono il proprio voto su un testo praticamente identico. L'appoggio 
dell'Amministrazione al bill della Camera, che manteneva intatte le prerogative del Tesoro, fu 
alla base di questo cambiamento di opinione. Le grandi banche commerciali, le società 
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d'investimento e le compagnie assicurative, pur con alcune differenze su singole misure, erano 
ormai convinte della necessità di giungere al compimento del processo legislativo. I contrasti 
principali erano quelli tra l'Amministrazione democratica e il Senato repubblicano ma la 
comunità finanziaria riuscì con forti pressioni a costringere le due istituzioni a trovare un 
compromesso.863 Come successe dunque negli anni '30 per l'approvazione del Banking Act di 
Glass fu decisivo il cambiamento delle posizioni dei gruppi d'interesse e il nuovo contesto che si 
era venuto a creare nel mercato.864 
Quando l'accordo era ormai concluso, il Segretario al Tesoro Rubin si dimise per andare a 
ricoprire il ruolo di co-presidente di Citigroup nel 1999.865 Il nuovo Segretario al Tesoro Larry 
Summers negoziò con Greenspan il quadro regolatorio ormai già delineato dal suo 
predecessore. Summers e Greenspan convennero che le due agenzie avrebbero condiviso la 
supervisione sulla nuova struttura di holding company e che per il resto si sarebbero 
mantenute le competenze esistenti. Ossia la Fed e il Tesoro, tramite l'OCC, avrebbero 
continuato a regolamentare le banche commerciali; la SEC avrebbe avuto la supervisione delle 
attività in titoli; e gli Stati il controllo delle operazioni di assicurazione. L'ultima versione del 
bill venne dunque approvata al Senato e alla Camera il 4 novembre con un voto bi-partisan. 
Una settimana dopo, l'11 novembre del 1999, il presidente Clinton firmò il Financial 
Modernization Act (Gramm-Leach-Bliley Act)866 portando a compimento l'abrogazione anche 
formale del Glass-Steagall Act. 
L'approvazione del GLB Act fu accolta con grande entusiasmo dai suoi sostenitori. Il 
segretario del Tesoro Lawrence Summers dichiarò: ”Today Congress voted to update the rules 
that have governed financial services since the Great Depression and replace them with a 
system for the 21st century. This historic legislation will better enable American companies to 
compete in the new economy.”867 Mentre Phil Gramm disse: “We have a new century coming, 
and we have an opportunity to dominate that century the same way we dominated this 
century. Glass-Steagall, in the midst of the Great Depression, came at a time when the 
thinking was that the government was the answer. In this era of economic prosperity, we have 
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decided that freedom is the answer.”868 Mentre il Presidente Clinton dichiarò: “Glass-Steagall 
was no longer appropriate to the economy in which we live. It worked pretty well for the 
industrial economy...but the world is very different”869 
Non tutti però accolsero con favore la nuova legislazione. Le associazioni dei consumatori e 
alcuni gruppi di difesa dei diritti civili consideravano la legge un regalo alle grandi istituzioni 
finanziarie del paese. Anche tra i Democratici ci furono alcuni malumori, in particolare il 
senatore del North Dakota, Byron L. Dorgan, che fu uno dei più attivi oppositori della legge. 
Il giorno dopo l'approvazione del Congresso, nel commentare il provvedimento rilasciò una 
dichiarazione: “I wasn't around during the 1930's or the debate over Glass-Steagall. But I was 
here in the early 1980's when it was decided to allow the expansion of savings and loans. We 
have now decided in the name of modernization to forget the lessons of the past, of safety and 
of soundness.870 I think we will look back in 10 years' time and say we should not have done 
this but we did because we forgot the lessons of the past, and that which is true in the 1930's is 
true in 2010”871.   
 
 
 
5. Dal GLB Act ad oggi: crisi finanziarie e fallimenti bancari, il Glass Steagall Act torna al 
centro del dibattito 
 
Il 5 dicembre del 1996, durante un famoso discorso pubblico Alan Greenspan definì 
“esuberanza irrazionale” il rigonfiamento dei prezzi azionari che stava caratterizzando i 
mercati in quegli anni.872 Il governatore della Fed stava comunicando che era in corso una 
bolla speculativa sui prezzi delle azioni.873  Alla data del discorso di Greenspan, i dati 
confermavano la sua analisi: alla fine del 1996 il rapporto prezzo/utili delle azioni a Wall 
Street arrivò a 27,5 (il picco del 1929 era arrivato a 32,6) e l'indice Dow Jones aveva toccato 
quota 6.547,8 in rialzo del 47% rispetto all'anno precedente. L'indice che rappresentava le 
quotazioni delle società tecnologiche il Nasdaq, era a 1300,12 dopo una crescita del 23% 
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dall'inizio dell'anno.874 
Le banche americane furono protagoniste nell'alimentare gli andamenti “esuberanti” dei 
mercati azionari. Dal 1999, già quarantacinque società bancarie, tra le quali le venticinque 
più grandi banche americane, avevano stabilito delle sussidiarie per attività d'investimento 
(che il Gramm-Bliley-Leach Act andava definitivamente a legalizzare).875 Nel biennio 1999-
2000 le attività d’investment banking di Citigroup raggiunsero i 6,6 milioni di dollari, 
rappresentando più di 1/5 dei redditi totali della società. Nel 2000, Citigroup, Chase e Bank of 
America, tre fra le maggiori banche che svolgevano anche attività commerciali, figuravano tra 
le prime dieci nella sottoscrizione di titoli, insieme a tre delle maggiori banche straniere 
(Credit Suisse, Deutsche e UBS) e a quattro delle maggiori banche d'investimento americane 
(Goldman Sachs, Merrill Lynch, Morgan Stanley e Lehman Brothers). Le tre banche con 
attività commerciali e le tre banche straniere che figuravano in questo elenco erano riuscite a 
raggiungere tale status grazie all'acquisizione di banche d'investimento americane e inglesi. Le 
maggiori banche d'affari risposero alla sfida competitiva delle banche commerciali con 
l'acquisizione di istituti di deposito FDIC-insured, prima sfruttando le “scappatoie” contenute 
nel Glass-Steagall Act, ampliate dalle decisioni delle agenzie regolatorie e poi beneficiando 
dell'abrogazione definitiva della legge.876 
La competizione tra banche commerciali e società d'investimento durante gli ultimi anni 
Novanta stimolò una crescita esponenziale delle emissioni di corporate securities. Le 
sottoscrizioni totali e i collocamenti privati di corporate securities nei mercati finanziari 
americani più che triplicò passando da 860 miliardi di dollari a 3,12 trilioni di dollari dal 1994 
al 2000.877 
Il picco della bolla si registrò in momenti diversi a seconda degli indici di riferimento: il 14 
gennaio del 2000 il Dow Jones arrivo a 11.722,98 punti, con un +82% rispetto al dicembre del 
1996; il 24 marzo lo S&P500 toccò i 1.527,45 punti, con un aumento del 105% dalla stessa 
data; il 10 marzo il Nasdaq arrivò a 5.048,62 punti,  con una crescita del 288% dal 1996.878 A 
provocare lo scoppio della bolla (iniziato dunque tra gennaio e marzo del 2000) non fu un 
evento specifico ma una serie di condizioni concomitanti:  
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- la perdita di fiducia nelle prospettive di crescita delle aziende dot-com 
- il rialzo dei prezzi dell'energia sottrasse potere d'acquisto alle famiglie e margini di profitto 
delle aziende; 
- l'esaurirsi della spinta agli investimenti informatici realizzati per fronteggiare i rischi legati al 
“baco del 2000”; 
- il rialzo dei tassi di interesse da parte della Fed che vennero portati dal 4,75% del 1998 al 
6,5% del maggio 2000 ; 
Dopo lo scoppio della bolla in meno di sette mesi il Nasdaq perse il 51,1% lo S&P500 il 
13%,6% e il Dow Jones l'8%. L'esuberanza irrazionale ora agiva al contrario e il crollo 
azionario trasmise impulsi recessivi, diminuendo la fiducia dei consumatori e ridimensionando 
i piani di investimento delle aziende. 
Ad aggravare la situazione d'incertezza contribuirono altri elementi come la controversa 
elezione di George W. Bush che, con le contestazioni sulle schede e le insinuazioni di 
irregolarità, lasciò il paese per molti mesi senza una forte guida politica; inoltre gli attacchi 
terroristici dell'11 settembre 2001, i successivi interventi militari in Afghanistan e in Iraq e gli 
scandali finanziari e i fallimenti di grandi società non favorirono un clima di stabilità politica 
ed economica del paese. 
Le sofferenze di alcune grandi società e gli scandali favorirono la caduta delle quotazioni 
azionarie tra il dicembre del 2001 e l'ottobre del 2002. Le rivelazioni sulle frodi e sugli 
arricchimenti personali dei dirigenti di alcune aziende “star” della “new economy” come 
Enron e WorldCom ai danni degli investitori furono uno shock per il paese; una reazione che 
ricordava quella suscitata dagli scandali della National City Co. e della Chase National Bank 
durante la crisi del 1929. Con assets intorno ai 63 miliardi e di 104 miliardi di dollari, Enron e 
WorldCom rappresentarono le più grandi bancarotte di aziende mai avvenute negli Stati 
Uniti. Le indagini dimostrarono come le nuove universal banks americane avessero giocato un 
ruolo centrale nella rapida crescita delle due aziende e nella promozione della vendita delle 
loro azioni. A queste ultime furono contestati in particolare i conflitti di interesse tra analisti 
delle banche che rilasciavano relazioni distorte e fuorvianti agli investitori, le pratiche di 
manipolazione e di attività abusive legate alle offerte pubbliche iniziali (IPOs) e infine abusi 
sullle tempistiche della negoziazione dei titoli e sui mutual funds.879 
I funzionari delle banche riconobbero che queste operazioni erano intrinsecamente 
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ingannevoli, in contrasto con le politiche di rischio e di gestione delle loro banche e 
esponevano gli istituti a gravi rischi per la reputazione e a responsabilità legali. In secondo 
luogo, le banche universali per competere con le società d'investimento, fornirono straordinari 
favori finanziari ai dirigenti di Enron e WorldCom. In terzo luogo le banche distribuirono 
prospetti informativi ai loro clienti spingendo gli investitori a comprare titoli Enron e 
WorldCom, nonostante i funzionari della banca sapessero che tali documenti fossero 
sostanzialmente ingannevoli e omettessero di comunicare i rischi legati all’investimento. 
L’esito delle class actions che gli investitori mossero contro le banche coinvolte rivelarono le 
responsabilità degli istituti bancari880.  
La continua discesa delle quotazioni azionarie e il rischio di un contagio dell’economia reale, 
convinse la Fed a predisporre una politica di espansione senza precedenti. I tassi d'interesse 
vennero tagliati per 12 volte dal gennaio 2001 al giugno 2003, di 5,5 punti percentuali 
complessivi, fino ad arrivare all'1%. Questa politica, insieme al taglio delle tasse operato da 
Bush, ridiede fiato all'economia evitando al paese una lunga recessione. Il taglio dei tassi 
d'interesse andò ad alimentare il settore immobiliare e l'ascesa dei prezzi delle case riuscì a 
compensare le perdite causate dal crollo azionario sul patrimonio complessivo delle famiglie 
creando un effetto ricchezza che evitò il crollo dei consumi.881  
Tuttavia le politiche messe in campo dalla Fed insieme ad altri fattori interni e internazionali, 
prepararono il terreno per la crisi del 2007-2008. L’epicentro fu, infatti, proprio il mercato 
immobiliare: già dalla primavera del 2006, i prezzi delle case iniziarono a scendere prima 
lentamente e poi sempre più velocemente.882 Il crollo dei prezzi delle case interruppe il 
meccanismo dei mutui subprime a fondamento del quale vi era la convinzione che per il 
finanziatore contasse ben poco se il finanziato poteva effettivamente rimborsare le rate, 
poiché i mutuatari in difficoltà potevano sempre rifinanziare il mutuo vendendo la casa, che 
nel frattempo aveva accresciuto il proprio valore. Venivano dunque concessi mutui anche a 
categorie che non disponevano di garanzie sufficienti alla solvibilità del prestito, ma che con il 
loro ingresso nel mercato immobiliare sostenevano la domanda e dunque i prezzi delle case. 
Quando i prezzi cominciarono a crollare e i mutui a non essere solvibili, il finanziatore si 
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881 Luca Paolazzi, Storia dei mercati e delle crisi finanziarie, op. cit., p. 676 
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ritrovava a possedere case pignorate ai debitori, il cui valore finale risultava essere solo una 
parte del valore originario del mutuo. Se il tutto si fosse esaurito in questo rapporto tra 
istituto erogatore del credito e debitore non solvibile, i problemi avrebbero riguardato questi 
due soggetti della relazione e sarebbero rimasti circoscritti al mercato del credito. Tuttavia il 
nuovo modello adottato dalle istituzioni finanziatrici, quello dell'Originate To Distibute, 
ovvero la frammentazione e il trasferimento dei rischi del credito, insieme ai nuovi strumenti 
della finanza strutturata e alle cartolarizzazioni, distribuirono a catena le perdite nel mercato 
finanziario mettendo in crisi tutto il sistema. I mutui subprime venivano infatti trasformati in 
titoli, impacchettati assieme ad altri mutui prime in collateralized debt obligations (CDO). Vi 
era inoltre una graduazione nel livello di privilegio delle quote secondo la quale i titolari delle 
quote più sicure (con tripla A) avevano la priorità sui pagamenti, mentre le quote con rating 
inferiore venivano pagate solo dopo le quote più affidabili. Già dal febbraio del 2007 il prezzo 
di queste ultime iniziò a crollare causando a sua volta la cessazione dell'erogazione di mutui 
subprime. Questo crollo si ripercosse sulla domanda di case e una “spirale viziosa” andò a 
colpire un mercato immobiliare già in crisi. Nel frattempo i titoli garantiti da mutui subprime 
si erano già diffusi nei portafogli dei più grandi istituti americani e mondiali causando gravi 
perdite e in molti casi il fallimento.883 Appena ci si rese conto che l'intero sistema finanziario 
globale presentava un'esposizione nei confronti dei mutui subprime si diffuse il panico. La 
“corsa agli sportelli” questa volta colpì non solo i relativamente piccoli istituti di credito come 
durante la Grande Depressione, ma anche società di credito immobiliare non bancarie, i 
conduit, i Siv (strumenti con i quali le banche nascondevano dai loro bilanci ufficiali il 
possesso di titoli tossici), hedge fund, assicuratori monolinea, banche d'investimento. Questi 
istituti, definiti nel loro complesso “sistema bancario-ombra” avevano alcune caratteristiche 
comuni, ovvero prendevano denaro da “depositanti” che conferivano i propri fondi a questi 
operatori in investimenti a breve termine. Gli istituti reinvestivano questi fondi in strumenti a 
lungo termine, illiquidi e rischiosi come Mbs (mortgage-backed securities) o CDO. Strumenti 
che erano stati liberalizzati grazie al Commodity Futures Modernization Act of 2000.884 Al 
                                                
883 Paul Krugman, Il ritorno dell'economia della depressione e la crisi del 2008, cit., p. 188-193; vedi anche 
Robert J.Shiller, The Subprime Solution, op. cit.; Alan Greenspan, The Crisis, op. cit.; Franco Fornasari, I 
dati e gli insegnamenti della crisi finanziaria USA, Economia italiana, fasc. 1, Anno 2009, pp. 53-110; Wray 
L. Randall, Lessons from the Subprime Meltdown, Working Paper No. 522 , The Levy Economics Institute, 
Dicembre 2007, pp. 1-63;  Michele Fratianni, Financial crises, safety nets and regulation, lecture at Società 
Italiana degli Economisti, Perugia, 24 Ottobre, 2008; Allen D. Gale, Understanding Financial Crisis, Oxford, 
Oxford University Press, 2008 
884 L'atto, un emendamento alla legge finanziaria del 2000, esentava da ogni controllo e supervisione gli 
strumenti di finanza derivata come i Credit Default Swaps (CDSs) e i Collateralized Debt Obligations (CDOs). 
 228 
momento dello scoppio del panico i “depositanti” pretendevano la liquidazione delle loro 
posizioni, costringendo il “sistema bancario ombra” a liquidare questi titoli difficilmente 
rivendibili a breve, a prezzi stracciati.885  Gli investitori dunque premevano sul mercato 
causando una crisi di liquidità che portò al congelamento dei mercati dei commercial papers e 
monetari interbancari.886 L'impatto sullo stato patrimoniale delle istituzioni finanziare fu 
devastante tanto da portare al crollo di colossi come Bear Stearns (svenduta alla JP Morgan 
Chase per evitare la bancarotta), Lehman Brothers (fallita nel settembre del 2008), Indymac 
(una delle più grandi casse di risparmio americano), AIG (una delle principali compagnie 
assicurative che venne praticamente nazionalizzata per evitare la bancarotta), Merril Lynch 
(svenduta alla Bank of America per evitarne il collasso) e da costringere i governi a 
intervenire per salvare istituti il cui fallimento avrebbe causato gravi ripercussioni a livello 
sistemico. 
Il ruolo delle banche nell'origine e nello sviluppo della crisi finanziaria del 2007 fu dunque 
fondamentale.887 Prima di tutto gli istituti bancari e le società d'investimento favorirono 
l'esplosione del credito che si verificò negli Stati Uniti a partire dai primi anni Novanta e che 
alimentò la bolla immobiliare scoppiata nel 2006-2007. La maggior parte della letteratura, 
infatti inserisce questa crisi nel modello credit-boom-and-burst888, ovvero un'espansione del 
credito seguita da uno shock e da una crisi di liquidità. Il boom del credito fu alimentato dalla 
politica della Federal Reserve a seguito della precedente dei cd. dotcom, attraverso 
l’abbassamento dei tassi d'interesse; dal forte afflusso di capitali da parte dei paesi asiatici e 
produttori di petrolio per finanziare le loro esportazioni, e le loro politiche di cambio che 
mantenevano artificialmente basso il valore delle monete, sostenendo le monete occidentali e 
accumulando riserve valutarie; dalla psicologia di massa e dalla convinzione diffusa che il 
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mercato immobiliare vivesse una crescita illimitata.889 
Secondariamente le nuove universal banks americane utilizzarono e svilupparono i nuovi 
strumenti dell'innovazione finanziaria, funzionali al modello originate-to-distribute, 
contribuendo allo sviluppo del “sistema bancario ombra”. Inoltre gli istituti di credito 
finanziarono una crescente porzione dei loro programmi di prestito al consumo 
cartolarizzando i mutui residenziali e i prestiti inevasi delle carte di credito in RMBS 
(Residential mortgage backed securities). Alla fine del 2007 il 60% di questi prestiti era stato 
cartolarizzato in titoli890. Nel 2006 e 2007 i primi cinque istituti di credito ipotecario a partire 
dal 2001, insieme a Citigroup, controllavano la maggioranza sia dell'emissione di mutui, sia 
quella dei servizi legati alla gestione dei prestiti immobiliari. L'emergere di finanziatori 
nazionali dominanti nel settore dei mutui e delle carte di credito fu inoltre favorito dalla 
preemption federale su una vasta gamma di leggi statali, comprese le leggi statali contro 
l'usura, le leggi statali di tutela dei consumatori, e le leggi statali che limitavano l'interstate-
branching891. Il ruolo delle universal banks fu importante anche nel mercato dei mutui 
subprime, non solo nella cartolarizzazione di questi prestiti ma anche nell'attività di 
erogazione diretta. Prima del 1998 la maggior parte dei mutui subrpime era erogato da società 
finanziarie non-bancarie. Queste basavano le loro attività su linee di credito aperte con le 
universal banks e vendevano i loro prestiti alle banche stesse per la cartolarizzazione. Bear 
Stearns, Deutsche Bank, Lehman e Salomon Brothers fornirono linee di credito warehouse e 
servizi di cartolarizzazione a molte società di erogazione mutui subprime. Nel 2005 ad esempio 
Citigroup, Morgan Stanley, BofA, Bear Stearns, Deutsche and Credit Suisse finanziarono 
New Century, un'istituto di erogazione di mutui nonprime con 15 miliardi di dollari.892 
In seguito alcune di queste società, in difficoltà per le crisi asiatiche del 1997 e 1998, fallirono 
e furono acquisite dalle più grosse banche americane e straniere893. Ad esempio Washington 
Mutual (Wamu), la più grande cassa di risparmio americana acquistò la Long Beach Mortgage 
nel 1999, National City la First Franklin nel 1999, Citigroup la First Capital (Associates) nel 
2000, Chase acquisì Advanta nel 2001, Lehman acquisì due società subprime lenders nel 2000 
e nel 2001, HSBC la Household International nel 2002894. Un'altra ondata di acquisizioni ci fu 
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nel 2006 e 2007, cosicché le universal banks entrarono direttamente nel mercato dei subprime 
assumendo ben presto un ruolo dominante. Dopo il 2000 le grandi national banks e casse di 
risparmio rappresentavano più della metà delle prime dieci società di erogazione di mutui 
subprime. Gli istituti di deposito e le loro sussidiarie e affiliate vantavano il 54% dei prestiti 
subprime generati nel 2006 e il 79% nel 2007. All'interno delle holding finanziarie esisteva 
dunque un'integrazione verticale del business dei mutui subprime, dalla loro generazione fino 
all'attività di cartolarizzazione e alla distribuzione dei titoli.895  
Le universal banks americane inoltre moltiplicarono i rischi della cartolarizzazione 
utilizzando la finanza derivata e strumenti come CDOs, CDS e SIVs. Oltre a trasformare i 
mutui in RMBS, questi venivano a loro volta ri-cartolarizzati in CDOs che impacchettavano 
mutui prime e mutui subprime, e tranches di questi titoli venivano a loro volta ri-
cartolarizzate in altri strumenti di finanza strutturata. Gli assicuratori crearono ulteriori 
strumenti come i CDS che rappresentavano un’assicurazione sui rischi di default dei RMBS e 
dei CDOs.896 Citigroup e Merril furono i due più grandi gestori di CDOs tra il 2004 e il 2007. 
La loro posizione dominante nel mercato dei CDOs rifletteva la decisione delle due compagnie 
di creare una “beginning-to-end subprime mortgage factory,” che avrebbe incluso la 
generazione e la cartolarizzazione di mutui subprime e la sottoscrizione e distribuzione di 
RMBS e CDOs, guadagnando profitti ad ogni passaggio. Anche UBS stabilì un'importante 
presenza nel mercato dei RMBS e dei CDOs seguendo una strategia che aveva l'obbiettivo di 
diventare leader nell'investment banking americano.897 
Inoltre Citigroup, HSBC e molte altre tra le maggiori banche mondiali crearono degli  
strumenti societari chiamati “veicoli di investimento strutturato” (SIVs e SIV-lite) che 
risultavano al di fuori dei loro bilanci (OBS) e avevano il compito di vendere i titoli 
impacchettati delle loro banche sponsor. Queste società erano esposte a gravi rischi di 
liquidità perché si basavano su finanziamenti a breve termine, come asset-backed commercial 
paper, che dovevano essere rinnovati ogni pochi mesi, e prestavano soldi per investimenti a 
lungo termine e ad alti tassi d'interesse. Per compensare questi rischi le banche dalle quali  
dipendevano li finanzavano attraverso delle linee di credito. Nel 2007 le SIV e SIV-lites 
detenevano 400 miliardi di dollari in ABS, CMBS, RMBS, CLOs, CDOs, emessi dalle 
universal banks. In seguito alla crisi subprime le SIVs soffrirono perdite importanti e banche 
come Citigroup e HSBC furono costrette a salvare le loro SIVs riportando 130 miliardi di 
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assets nei loro bilanci. Il salvataggio delle SIVs mostrò come le universal banks furono 
obbligate a causa di un “rischio reputazionale” a supportare le società fuori bilancio che 
avevano creato, anche se non avevano alcun esplicito obbligo legale a farlo. Furono costrette 
dunque a riportare in bilancio quei titoli da loro stesse creati causando grosse perdite al loro 
stato patrimoniale.898  
Nell'aprile del 2009 si stimò che le maggiori istituzioni finanziare mondiali facessero registrare 
almeno 1,32 trilioni di dollari di perdite. Le banche commerciali e le banche d'investimento 
persero 910 miliardi di dollari mentre le compagnie assicurative 220 miliardi.899 Dodici delle 
diciassette maggiori istituzioni finanziarie a livello mondiale soffrirono grossi danni, e tra 
queste sei istituti, Wachovia, Lehman, Bear Stearns, Merrill, AIG e RBS (compagnia inglese), 
fallirono o vennero sostanzialmente nazionalizzate. Tre di questi (Citigroup, BofA e UBS) 
continuarono a operare solo grazie ai finanziamenti governativi che le tenevano in vita. 
Due delle tre più grosse banche americane, Citigroup e BofA, ricevettero finanziamenti dal 
governo per 90 miliardi di dollari di iniezioni di capitale e più di 400 miliardi di asset price 
guarantees. La quarta maggiore banca americana, Wachovia, leader nel mercato dei mutui 
subprime, fallì e fu acquistata da Wells Fargo. Altri tre importanti istituti di deposito che 
erano anche importanti erogatori di prestiti subprime subirono lo stesso destino: Washington 
Mutual fu acquisita da Chase; National City, a rischio fallimento, fu costretta dal governo a 
fondersi con PNC; così come Countrywide, forzata ad essere acquisita da Bank of America. 
Tutte le cinque maggiori banche d'affari americane subirono grossi danni: Lehman presentò 
istanza di fallimento, Bear Stearns e Merril, in procinto di fallimento accettarono 
l'acquisizione rispettivamente da parte di Chase e Bank of America. Goldman Sachs e Morgan 
Stanley in grosse difficoltà, si convertirono in fretta in financial bank holding companies per 
assicurarsi l'accesso permanente alla discount window della Federal Reserve. AIG, la 
principale compagnia di assicurazioni, riportò 90 miliardi di perdite legate ai subprime e fu 
nazionalizzata dal governo americano. Anche le grosse istituzioni finanziarie straniere come 
RBS, UBS, HSBC subirono grosse perdite e furono salvate dai rispettivi governi900. 
I governi e i regolatori finanziari si videro dunque costretti a intervenire massicciamente per 
evitare il collasso del sistema finanziario. Il FMI stimò nell'aprile del 2009 come le banche 
centrali e i governi di USA, Regno Unito e Unione Europea avessero approntato 9 trilioni di 
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dollari per sostenere le loro istituzioni finanziarie e i mercati.901  
Gli sviluppi della crisi finanziaria del 2007-2008 hanno dunque mostrato i rischi e le 
conseguenze della nascita e dello sviluppo dei grandi conglomerati finanziari e delle nuove 
universal banks. Dalla fine degli anni Ottanta le decisioni della Fed e dell'OCC sull'attività in 
titoli e sulle attività assicurative delle banche, nonché il progressivo smantellamento del Glass-
Steagall Act insieme agli emendamenti al BHC Act, hanno portato alla progressiva 
integrazione delle attività commerciali, d'investimento e assicurative generando veri e propri 
“supermercati finanziari”. Questi grandi conglomerati hanno assunto, nel corso degli anni, 
tramite fusioni e acquisizioni, dimensioni enormi, tali da farle divenire “too big to fail”. La 
loro stessa dimensione, dunque, e il rischio che il fallimento di una di questi istituzioni 
finanziarie portasse a conseguenze sistemiche (come gli Stati Uniti hanno avuto modo di 
sperimentare con il fallimento di Lehman Brothers), sono diventate una sorta di assicurazione 
ad un eventuale intervento di salvataggio da parte dello Stato. Secondo A. Wilmarth (2002)902 
il Gramm-Bliley-Leach del 1999 ha aggravato i problemi derivanti dallo status di “too big to 
fail” delle nuove universal banks americane sostenendo che la legge, prima di tutto ha esteso 
questa protezione implicita anche a soggetti non-bancari, a compagnie di assicurazione e a 
società di d'investimento fagocitati nei grandi conglomerati finanziari, aumentando i costi 
della “safety net” federale e scaricando tali costi sui contribuenti. Secondariamente questa 
protezione creava incentivi a intraprendere attività più rischiose per aumentare i profitti903. 
La crisi del 2007 e il conseguente salvataggio ad opera dei governi e delle banche centrale 
dimostrano, senza dubbio, che la politica del “too big to fail” ormai abbracciava l'intera 
industria dei servizi finanziari.904 
La reazione dei governi e delle banche centrali alla crisi del 2007-2008 è stata immediata e di 
dimensioni senza precedenti. I massicci interventi di salvataggio nonché le politiche monetarie 
e di credito messe in atto, hanno impedito che la crisi finanziaria e la recessione economica si 
trasformassero in un'altra Grande Depressione simile a quella degli anni ‘30.905 Dopo aver 
messo in campo tutti gli strumenti convenzionali, come la riduzione dei tassi d'interesse, la 
Federal Reserve assunse il suo ruolo di prestatore di ultima istanza rifornendo di liquidità non 
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solo gli istituti bancari e le società finanziarie, ma anche quelle non finanziarie che avevano la 
necessità di rinnovare i debiti emessi sotto forma di commercial paper. Inoltre, insieme al 
Fondo monetario internazionale, la banca centrale americana ha erogato prestiti ad altre 
banche centrali che dovevano rifornire di liquidità banche e imprese in difficoltà sparse per 
tutto il mondo. Il governo nel frattempo interveniva direttamente nel mercato iniettando 
capitali, acquistando pacchetti azionari e operando salvataggi diretti di singoli soggetti travolti 
dalla crisi. L'agenzia Bloomberg stima che solo negli Stati Uniti, in due anni, 
l'Amministrazione e la Federal Reserve abbiano messo sul piatto 12.800 miliardi di dollari tra 
spese, prestiti e impegni di copertura.906 Misure d'emergenza di natura simile sono state messe 
in campo da tutti i governi dei paesi coinvolti dalla crisi, in maniera tuttavia non coordinata, 
rappresentando “la più grossa operazione di salvataggio finanziario dei tempi moderni, se non 
di sempre”907.  
Negli Stati Uniti, la crisi finanziaria è stata inevitabilmente anche uno dei temi principali della 
campagna elettorale presidenziale che ha portato alla Casa Bianca Barack Obama. Già dai 
primissimi giorni le dichiarazioni del neo-presidente e di Timothy Geithner, nuovo segretario 
al Tesoro, annunciarono che era allo studio una riforma del sistema di regolazione del mercato 
finanziario e del settore bancario908. Il 6 febbraio del 2009 Obama nominò tramite executive 
order un Economic Recovery Advisory Board, già annunciato nel novembre del 2008909, 
incaricato di offrire consigli al Presidente sulle misure per il rilancio dell'economia. A capo del 
Board venne nominato Paul Volcker, l'ex governatore della Fed che era stato sostituito da  
Greenspan nel 1987 perché, come ricorda J. Stiglitz, “l'amministrazione Reagan non pensava 
fosse disposto a deregolamentare a sufficienza”.910 La scelta di Volcker come consigliere 
economico non fu dunque casuale. Prima di tutto Obama, accusato dagli avversari di scarsa 
preparazione e debole esperienza in campo economico, rispose ai detrattori avvalendosi dei 
consigli e della credibilità di un “gigante dell'economia” americana. Secondariamente Volcker 
rappresentava il periodo della “Grande moderazione” dei primi anni Ottanta, un’epoca 
durante la quale la Federal Reserve, sotto la sua guida, riuscì a sconfiggere l'inflazione e a 
                                                
906 Mark Pittman and Bob Ivry, Financial Rescue Nears GDP as Pledges Top $12.8 Trillion (Update1), 
Bloomberg, 31 Marzo, 2009 
907 Nouriel Roubini e Stephen Mihm, La crisi non è finita, op. cit., p. 213 
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rendere meno volatile il ciclo economico, con recessioni di minor impatto e fasi di espansione 
meno “esuberanti” ma più durature911.  
Per la riforma del sistema finanziario, Volcker proponeva di reintrodurre alcune norme di 
separazione tra l'attività commerciale e l'attività d'investimento, vietando alle holding 
bancarie di possedere, investire o sponsorizzare hedge fund e fondi di private equity e di 
effettuare operazioni di trading proprietario finalizzate al proprio profitto e non legate ai 
servizi da fornire ai clienti. Nell'intervista rilasciata al “Sole 24 Ore” spiegava: 
 “Io penso che si debbano trattare le banche in modo diverso dalle altre 
istituzioni finanziarie. E che si debbano limitare le loro attività. Per essere 
più specifici: le banche non dovrebbero essere proprietarie di hedge fund o di 
fondi di equity e le loro attività di trading dovrebbero essere circoscritte. 
Un'istituzione che produce il grosso del suo reddito con il trading non 
dovrebbe avere una licenza bancaria. Se vuole fare trading va bene, ma non 
come banca. Perché le banche hanno protezioni particolari che non si devono 
estendere a tutti.”912 
Il piano per la riforma finanziaria “Financial Regulatory Reform: A New Foundation”, 
elaborato dal Dipartimento del Tesoro e presentato da Obama nel giugno del 2009, come  “a 
sweeping overhaul of the United States financial regulatory system, a transformation on a 
scale not seen since the reforms that followed the Great Depression”913 non conteneva ancora 
la proposta di Volcker. Così come il primo bill introdotto alla Camera dei Rappresentanti da 
Barney Frank il 2 dicembre dello stesso anno col titolo "The Wall Street Reform and 
Consumer Protection Act of 2009"914 e approvato l'11 dicembre dell'anno successivo. Dopo 
l'introduzione della proposta di legge alla Camera, nel Senato federale è stata presentata una 
proposta, sponsorizzata dal senatore repubblicano sconfitto alle presidenziali del 2008 John 
McCain e dalla senatrice democratica Maria Cantwell, per ristabilire integralmente il Glass-
Steagall Act915. Anche alla Camera il 16 dicembre è stato proposto dal deputato democratico 
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912 Claudio Gatti, Volcker: «Le banche devono fare solo le banche», Il sole 24 ore,  9 settembre, 2009; Per 
approfondire sul dibattito sulla Volcker Rule vedi Louis Uchitelle, Glass-Steagall vs. the Volcker Rule, sul 
blog “Economix” dal sito del New York Times 22 gennio 2010,  
     http://economix.blogs.nytimes.com/2010/01/22/glass-steagall-vs-the-volcker-rule/  
913 Barack H. Obama. Remarks by the President on 21st Century Financial Regulatory Reform. Speech at the 
White House, 17 giugno 2009 
914 http://www.govtrack.us/congress/bill.xpd?bill=h111-4173  
915 Michael Hirsh, An Odd Post-Crash Couple Spurning Obama, McCain and Cantwell propose resurrecting 
Glass-Steagall to break up Wall Street, Newsweek,15 dicembre, 2009; Robert Scheer, McCain Gets It, Obama 
Doesn't, The Nation, 6 Gennaio 2010 
 235 
Maurice Hinchey un disegno di legge dal titolo esplicativo: “Glass-Steagall Restoration Act of 
2009”916. 
Il 21 gennaio 2010, durante una conferenza stampa, e alla presenza di Paul Volcker, Obama 
conferiva l'endorsement dell'amministrazione alla cosiddetta “Volcker rule”917. La misura 
veniva descritta da alcuni commentatori come “il nuovo Glass-Steagall Act di Obama”918, 
anche se Volcker spiegò che non si trattava di un ritorno alla piena separazione tra banche 
commerciali e d’investimento.919 La proposta ricevette il sostegno di molti economisti e politici 
come ad esempio quello dei cinque ex segretari del Tesoro americano, W. Michael Blumenthal, 
Nicholas Brady, Paul O'Neill, George Shultz e John Snow, che uscirono pubblicamente con 
una lettera alla redazione del “Wall Street Journal” a sostegno dell'introduzione della ”regola 
di Volcker”.920 Oltre a questi supporters più istituzionali, la “Volcker rule” poteva vantare 
anche l'appoggio inaspettato di personaggi come l'ex presidente di Citigroup, John Reed, che 
nel 1998 aveva contribuito a dare la spinta decisiva per l'abrogazione del Glass-Steagall Act. 
Altri “insoliti” sostenitori del provvedimento furono George Soros, il più noto hedge fund 
manager a livello mondiale, e Mervyn King, il governatore della Bank of England che riteneva 
la proposta di Volcker una misura efficace per evitare nuove degenerazioni del mercato921.  
Altre voci di economisti come Raghuram Rajan e Luigi Zingales invece si distinguevano dal 
coro. Il primo sosteneva che una reintroduzione del Glass-Steagall avrebbe sicuramente 
diminuito notevolmente i rischi ma avrebbe contemporaneamente innalzato i costi e le 
inefficienze. L'economista del FMI era inoltre dell'avviso che il proprietary trading che 
Volcker voleva vietare non era da annoverare tra le cause che portarono alla crisi finanziaria. 
Per Rajan la soluzione ideale sarebbe stata piuttosto quella di ridurre “the possibility that any 
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financial institution will be too systemic to fail”922. Luigi Zingales riteneva che la separazione 
voluta da Volcker si scontrasse con un problema di fattibilità: “Quando le banche facevano 
solo prestiti in valuta domestica alle imprese locali, era semplice separare l'attività di trading 
da quella di prestito. Oggi, però, le principali banche offrono un menu di scelte che va dal 
semplice prestito in valuta domestica, al prestito in valuta estera trasformato in valuta 
domestica tramite uno swap, al corporate bond con tasso fisso o tasso che diventa variabile 
grazie a un altro swap. Per offrire questi prodotti complessi le banche devono essere presenti 
sui vari mercati e fare attività di trading e underwriting.”923 L’economista sosteneva inoltre 
che la crisi non fosse nata da banche commerciali che avessero assunto rischi eccessivi, ma da 
quelle di investimento che li avevano assunti contando sulla liquidità fornita dalle banche 
commerciali. Per Zingales, dunque, la distinzione di cui bisognava tener conto non doveva 
essere quella tra banche di deposito assicurate e banche d'investimento, quanto quella tra 
istituzioni finanziarie “too systemic to fail” e istituzioni finanziarie non sistemiche perché le 
prime, anche se non detenevano un'assicurazione sancita legalmente come quella del FDIC, 
ormai operavano con una protezione implicita da parte dello Stato. Invece di intervenire sulla 
struttura del sistema bancario come intendeva fare la “Volcker rule”, la soluzione poteva 
essere quella di imporre standard minimi di capitale di rischio più elevati per le istituzioni di 
dimensioni maggiori, che comportassero un rischio sistemico più alto.924 Simile alla posizione 
di Zingales era quella dell'economista tedesco Hans-Werner Sinn, presidente dell’Ifo, Institute 
for Economic Research: “In reality the system of bank separation remained fairly intact up to 
the outbreak of the crisis. [...] The banks’ cavalier risk taking that led to the crisis was due to 
their inadequate capital reserves. [...] Europe should not follow the US proposals at the next 
G20 summit...”925 . Qualche anno dopo Zingales in un articolo sul “Financial Times”926 
dichiarò di aver cambiato idea e di essersi convinto che oggi, al fine di garantire la stabilità, 
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sarebbe auspicabile la reintroduzione della separazione obbligatoria tra attività commerciali e 
attività di investimento come era prevista dal Glass-Steagall, sostenendo invece l’inefficacia 
della Volcker Rule che limitava solamente le attività di proprietary trading e che consentiva 
invece tutta una serie di altre attività finanziarie molto rischiose.927 
Simon Johnson del MIT Institute, durante le audizioni al Senato per la riforma sul sistema 
finanziario, proponeva di integrare le due misure. Pur approvando l'approccio di Volcker, 
riteneva necessario procedere anche ad un rafforzamento drastico dei requisiti minimi di  
capitalizzazione delle banche portandoli dal 7% al 25%.928  
Alcuni analisti come Paul Krugman hanno accolto la proposta di Volcker favorevolmente, 
anche se non in maniera entusiastica. L'economista, infatti, ritiene che l'abolizione del Glass-
Steagall Act, nonostante non sia da considerare insieme alla deregulation come la causa 
principale della crisi, potrebbe aver contribuito indirettamente al crollo, soprattutto se si 
guarda alla creazione delle rischiose strutture finanziarie nate negli anni del boom, come le 
società che gestivano le operazioni “fuori bilancio” delle banche commerciali. Tuttavia per 
Krugman il nodo cruciale è da individuare non tanto nel ruolo di istituzioni deregolamentate 
che si erano assunte nuovi rischi, quanto invece nei rischi assunti da istituzioni che non sono 
mai state regolamentate, ovvero il “sistema bancario ombra”. Limitare le dimensioni e le 
attività delle istituzioni di deposito, dunque, come prevede la “Volcker rule”, può essere una 
misura utile nel caso questa rientri in un quadro complessivo di regolamentazione che 
coinvolga le istituzioni finanziarie che fanno parte del “sistema bancario ombra”. Anche 
perché questo sistema è stato alimentato in parte da istituti FDIC-insured.929  
Joseph Stiglitz, in “FreeFall: Free Markets and the Sinking of the Global Economy”930 sostiene 
in maniera più decisa la reintroduzione di una versione rivisitata del Glass-Steagall Act: 
“There is no choice: any institution that has the benefits of a commercial bank – including the 
government's safety nets – has to be severely restricted in its ability to take on risk. ”. Per 
l'economista l'integrazione delle varie attività finanziarie ha portato a troppi conflitti 
d'interesse. I benefici promessi dall'abrogazione del Glass-Steagall si sono trasformati in costi 
esorbitanti che neanche i più strenui oppositori al Gramm-Leach-Blieley Act avevano 
immaginato. Uno dei problemi principali è da individuare nello status di “too big to fail” di 
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alcune banche, che hanno assunto tali dimensioni anche grazie alla caduta delle barriere tra 
investment e commercial banking. Per Stiglitz dunque “if they are too big to fail, they are too 
big to exist”. La prontezza con cui alcune tra le maggiori banche d'affari hanno deciso di 
diventare banche commerciali dopo il crollo del 2008 rappresentava per Stiglitz un ulteriore 
motivo di allarme. Queste infatti possono godere dei benefici del governo federale e 
dell'accesso alla discount window della Federal Reserve; dunque possono assicurarsi prestiti a 
tasso zero, protezione da parte della  “safety net” federale e contemporaneamente continuare 
il loro trading ad alto rischio.931 
Nouriel Roubini, riteneva invece la “Volcker rule” insufficiente per evitare nuovi crolli 
sistemici. L'economista proponeneva infatti il ritorno alla legge del 1933, ma in una versione 
rivisitata nel senso di un rafforzamento delle barriere che andasse oltre rispetto alla semplice 
separazione tra banche commerciali e banche d'investimento: un “Glass-Steagall agli steroidi” 
come lo ha definito nel suo ultimo libro.932 La proposta di Roubini era quella di tenere distinti i 
diversi operatori finanziari, ponendo anche un limite alle operazioni di credito a breve 
termine che rendono il sistema finanziario “troppo interconnesso per essere lasciato fallire”. 
Dunque prima di tutto operare una distinzione tra istituti di deposito e istituzioni “broker 
dealers”; secondariamente proibire ai broker dealers qualsiasi forma di indebitamento a breve 
termine; infine dovrebbe essere inserito il divieto per le banche di operare come hedge fund e 
società di private equity e di operare qualsiasi forma di trading proprietario rischioso. Il 
trading proprietario dovrebbe essere trasferito agli hedge fund, che tuttavia sarebbero 
sottoposti al divieto di contrarre finanziamenti a breve termine. Per quanto riguarda le 
compagnie di assicurazione e le società di private equity, Roubini proponeva il divieto 
all'espansione in altre forme di intermediazione finanziaria oltre a quelle che costituiscono il 
nucleo delle loro attività. Si ristabilirebbe dunque la barriera tra attività bancarie e attività 
assicurative. Per Roubini questo sistema ridurrebbe l'interconnessione nel settore finanziario, 
rendendo più remoti i rischi sistemici in caso di fallimento di un operatore, evitando lo 
stabilirsi di una protezione implicita da parte del governo per le istituzioni “too big to fail”, e 
rendendo nuovamente efficace l'assicurazione sui depositi e una rete di sicurezza pubblica per 
le sole banche commerciali.933 
Dopo il discorso di Obama del gennaio 2010, la “Volcker rule” veniva dunque introdotta nel 
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bill del Senato, anche se in una versione più “leggera” rispetto alla proposta originaria. La 
misura permetteva alle agenzie regolatorie di restringere le operazioni di proprietary trading e 
la proprietà di hedge fund da parte delle banche, ma non le proibiva definitivamente.934  
La conferenza congiunta di Camera e Senato, nonostante le pressioni di Wall Street, 
fortemente contrarie all'introduzione della “Volcker rule”, è riuscita a mantenere la 
restrizione al proprietary trading. Veniva inoltre approvata la richiesta di far "trasmigrare" le 
attività dei derivati in società separate dalle banche-madri confinandole in newco apposite, 
che nel caso  potevano essere lasciate fallire senza provocare gravi conseguenze sugli istituti. 
Sul fronte dell'investimento delle banche in hedge fund e private equity, le lobbies di Wall 
Street ottennero la concessione maggiore. Mentre nelle prime stesure della riforma (e nella 
Volcker rule) si parlava del divieto assoluto di questo tipo d'investimento, e eventualmente di 
un tetto massimo al 2%, l'accordo finale nella commissione Camera-Senato prevedeva il limite 
del 3% negli investimenti di capitale in hedge fund o private equity. In questa situazione, 
quindi, i gruppi finanziari non saranno più costretti a procedere allo spin-off di questa 
tipologia di business, ma dovranno semplicemente provvedere alla riduzione dell'esposizione 
(Citigroup, per esempio, dovrebbe scendere dai 5 miliardi di dollari impegnati in passato a 
circa 3,5 miliardi).935 Il Dodd–Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act936 è 
stato definitivamente approvato il 15 luglio 2010 e firmato il 21 luglio dal Presidente Obama937:  
“An Act to promote the financial stability of the United States by improving 
accountability and transparency in the financial system, to end "too big to 
fail", to protect the American taxpayer by ending bailouts, to protect 
consumers from abusive financial services practices, and for other 
purposes”.938 
Come nel caso della Grande Depressione degli anni Trenta, il dibattito sulle cause della più 
recente crisi finanziaria del 2007-2008 e della successiva recessione economica, ha messo a 
confronto visioni contrapposte nel campo politico ed accademico soprattutto in occasione 
dell’introduzione della c.d. “Volcker Rule”. Uno degli elementi principali di questa 
discussione pose al centro la legislazione Glass-Steagall e la sua abrogazione. Un certo numero 
di politici e di analisti economici ritengono infatti l’abolizione del Glass-Steagall Act una delle 
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cause del recente collasso finanziario, mentre un’altra parte sostiene che l’abrogazione del 
1999 non abbia avuto influenza o che al contrario abbia attutito le conseguenze negative della 
crisi dei mutui subprime. 
Come abbiamo visto alcuni dei più noti economisti come Stiglitz e Krugman hanno sottolineato 
come l’abolizione del Glass Steagall possa essere messa in relazione con la recente crisi 
finanziaria  perché ha dato il via libera alla costituzione dei grandi conglomerati bancari “too 
big to fail” che sono stati al centro del crollo del 2007-2008. 
Secondo Stiglitz la conseguenza più importante dell’abrogazione del Glass-Steagall Act fu il 
cambiamento nella cultura del “commercial banking”, che venne sostituita anche all’interno 
delle banche commerciali da una cultura del rischio tipica dell’”investment banking”939. 
Come Stiglitz, l’analista Robert Weissman riteneva che l’effetto più importante 
dell’aborgazione del Glass Steagall fu l’aver favorito il cambiamento della cultura d’impresa 
delle banche americane, diffondendosi anche all’interno delle banche commerciali un 
approccio speculativo e ad alto rischio.940 
Arrivò a conclusioni simili, anche se partendo da posizioni opposte, l’economista Luigi 
Zingales, che all’indomani della crisi e nel dibattito sulla Volcker Rule, in un primo momento 
sostenne che la separazione tra attività di trading e attività di raccolta di depositi, se fosse 
stata ancora in vigore con il Glass Steagall, non avrebbe evitato la crisi, in quanto l’epicentro 
del crollo finanziario non fu rappresentato dalle banche commerciali ma da banche 
d'investimento che avevano assunto rischi eccessivi contando sulla liquidità fornita dalle 
banche commerciali a cui non erano neppure affiliate.941 Dunque la distizione tra banche 
commerciali e banche d’investimento risultava “effimera”, mentre sarebbe stata più efficace 
una distinzione tra istituzioni finanziarie così grandi da comportare rischi sistemici in caso di 
fallimento e istituzioni finanziarie non sistemiche. Qualche anno dopo Zingales rivide in parte 
le sue posizioni sostenendo che la separazione imposta dal Glass-Steagall aveva un “perfetto 
senso economico” in quanto vietava ad istituzioni che avevano un’assicurazione statale - le 
banche commerciali - di intraprendere operazioni speculative, mettendo a rischio i soldi dei 
contribuenti americani. Proseguendo in un confronto con la più blanda “Volcker rule” 
Zingales ha sostenuto che la separazione del Glass-Steagall Act risultava più efficiente, che le 
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norme risultavano più chiare e meno esposte a interpretazioni e distorsioni942, e che non era 
una semplice coincidenza il fatto che finché il Glass Steagall era stato in vigore si era assistito 
alla crescita dei mercati mobiliari e alla nascita di nuovi mercati (options e futures), mentre 
dal momento della sua abrogazione si assistette al crollo dei mercati azionari pubblici e 
all’esplosione di quelli più opachi (come quelli over-the-counter). Per Zingales il Glass Steagal 
rese il sistema finanziario più “resiliente”, evitando durante il market crash del 1987 e la crisi 
bancaria del 1990-91, le conseguenze nefaste che si sono invece verificate nel 2007-2008. 
Infine il Glass Steagall fu fondamentale nel contenere il potere politico e d’influenza del 
mondo bancario sul governo americano, tenendo separati gli interessi delle banche 
commerciali da quelli delle banche d’investimento e delle società di assicurazione. Un potere 
che oggi risulta invece smisurato, fornendo alle lobby bancarie un’agenda unica d’interessi 
con la quale modellare a proprio piacemento l’agenda politica del paese.943 
Nel dibattito sulla crisi dei mutui subprime e sulla sua correlazione con la deregolamentazione 
bancaria s’inserirono anche organizzazioni e associazioni di consumatori, come nel caso di 
Demos che realizzò un report intitolato “A Brief History of Glass-Steagall”.944 Nel rapporto si 
legge che pur riconoscendo che gran parte dei disastri furono causati da società 
d’investimento che non rientravano nei vincoli del Glass-Steagall, tuttavia le banche 
commerciali giocarono un ruolo fondamentale nella compra-vendita dei titoli “mortgage-
backed”, dei credit default swaps e di altri titoli derivati. Se il Glass-Steagal fosse stato ancora 
in vigore la domanda di prodotti finanziari derivati sarebbe stata più contenuta e così la 
portata e la diffusione della crisi.945 
Robert Kuttner, analista e giornalista economico chiamato a testimoniare al Congresso nel 
2007, sostenne che l’abrogazione del Glass-Steagall aveva riportato in vita i conflitti 
d’interesse strutturali del mercato finanziario che gli Stati Uniti avevano già sperimentato 
negli anni Venti: “Since the repeal of Glass-Steagall in 1999, after more than a decade of de 
facto inroads, super-banks have been able to re-enact the same kinds of structural conflicts of 
interest that were endemic in the 1920‟s, lending to speculators, packaging and securitizing 
                                                
942 “The Glass-Steagall Act was just 37 pages long. The so-called Volcker rule has been transformed into 298 
pages of mumbo jumbo, which will require armies of lawyers to interpret. The simpler a rule is, the fewer 
provisions there are and the less it costs to enforce them. The simpler it is, the easier it is for voters to 
understand and voice their opinions accordingly. Finally, the simpler it is, the more difficult it is for 
someone with vested interests to get away with distorting some obscure facet.” Luigi Zingales, Why I was 
won over by Glass-Steagall, Financial Times, 10 giugno 2012 
943 Ibidem 
944 James Lardner, A Brief History of the Glass Steagall Act, Demos Background Paper, 11 ottobre 2009  
945 Ibidem 
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credits and then selling them off, wholesale or retail, and extracting fees at every step along 
the way... The repeal of Glass-Steagall coincided with low interest rates that put pressure on 
financial institutions to seek returns through more arcane financial instruments. Wall Street 
investment banks, with their appetite for risk, led the charge.”946 
Anche nel mondo bancario alcuni dei più importanti banchieri che si erano schierati per 
l’abrogazione del Glass Steagall nel 1999 tornarono sulle loro posizioni. David Komansky di 
Merrill Lynch & Co in un’intervista a Bloomberg News dichiarò di essersi pentito di aver 
guidato il fronte a favore del GLB Act e lo stesso fece John Reed di Citicorp.  
Per riassumere le posizioni anti-abrogazione (a posteriori) da parte del mondo bancario, 
Corinne Crawford in un articolo sul “Journal of Business & Economics Research”, cita una 
dichiarazione di Camden Fine, il presidente di un gruppo commerciale di Washington che 
rappresentava 5.000 banche di piccole dimensioni: “We cruise along for 80 years without a 
major calamity infecting the entire financial system and then less than eight years after the 
repeal of Glass-Steagall, we have a financial meltdown in this country... That’s no 
accident.”947 
Martin Mayer ha sostenuto che l’abrogazione del Glass Steagall è legata alla recente crisi 
finanziaria per tre principali elementi:  
1) Il GLB Act ha incentivato i banchieri ad avventurarsi in prodotti e mercati dei quali non 
capivano i rischi (it invited bankers to venture out into water that was way over their 
heads)948. 
2) Come sosteneva anche Andrew Sheng, il Glass-Steagall prevedeva dei firewalls tra istituti 
finanziari per evitare che, in caso di crisi, i problemi si potessero espandere in maniera virale 
all’interno di una rete di istituzioni troppo interconnesse. L’abrogazione del 1999 pose le basi 
per una completa e pericolosa integrazione con la conseguenza di un rapido contagio al 
momento della crisi.949 
3) Sempre riprendendo Sheng, l’abrogazione del 1999 rese possibile l’unione di due culture di 
business incompatibili: l’investment banking e il commercial banking: “You cannot mix the 
                                                
946  Robert Kutner, Alarming Parallels between 1929 and 2007, Testimony before the House Finance 
Committee, 10 febbraio 2007 
947 Alison Vekshin, U.S. Senators Propose Reinstating Glass-Steagall Act Bloomberg.com, 
http://www.bloomberg.com/app/news?pid-206700017sid=aKLUZsCROxRQ.  Citato in Corinne Crawford, 
The Repeal Of The Glass- Steagall Act And The Current Financial Crisis, Journal of Business & Economics 
Research Volume 9, Number 1, The Clute Institute, January, 2011 p. 131 
948  Martin Mayer, Glass–Steagall in Our Future: How Straight, How Narrow?, Networks Financial Institute at 
Indiana State University, 2009, p. 5 
949 Andrew Sheng, From Asian to Global Crisis, Cambridge University Press, New York 2009, p. 326 
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culture of investment banking (where risk taking is key) and commercial banking (where 
prudence is vital) under one roof.”950 
Infine, Mayer nel suo saggio giunge alla conclusione: “Forse il legame più stretto tra 
l’abrogazione del Glass-Steagall e il disastro recente è che essi condividono la stessa radice: la 
convinzione all'interno dell’industria bancaria, del mondo accademico e in particolare tra le 
autorità di vigilanza del governo, che l’attività bancaria (intesa come prestito di denaro e di 
restituzione dietro pagamento di interessi) non fosse più un business redditizio.”951 
Curtis C. Verschoor della DePaul University sostenne in maniera più decisa che l’abrogazione 
del Glass Steagall fu la causa principale della crisi finanziaria del 2007-2008, assieme ad altri 
importanti elementi come le valutazioni errate delle agenzie di rating. Per Verschoor le grandi 
holding bancarie, come Citicorp (la più grande banca commerciale coinvolta nei fallimenti) 
liberate dalle restrizione del Glass-Steagall, si sarebbero preoccupate solamente di andare 
incontro alle aspettative degli analisti di Wall Street invece di proteggere i depositi dei loro 
risparmiatori da investimenti rischiosi.952 
All’estremo opposto il deputato Jim Leach, uno dei relatori del Gramm-Leach-Bliley Act, 
sosteneva al contrario che la legge di cui era firmatario avesse mitigato gli effetti negativi della 
crisi del 2007-2008 permettendo alle banche commerciali più solide di poter inglobare e 
risanare le banche d’investimento in fallimento. In un articolo del Time Magazine dichiarò: 
“If you didn‟t have commercial banks ready to step in, you‟d have a vastly bigger crisis 
today.”953. 
Jerry Markham nel saggio “The Subprime Crisis—A Test Match For The Bankers: Glass-
Steagall Vs. Grammleach-Bliley” 954 , dopo aver passato in rassegna la storia delle più 
importanti misure di regolamentazione bancaria a partire dagli anni ’30 e la storia del 
mercato dei mutui americani giunge alla conclusione che la correlazione tra l’abrogazione del 
Glass Steagall e la crisi finanziaria non era supportata dai fatti. Markham sottolinea infatti 
che le banche commerciali furono “costrette” dal Community Reinvestment Act of 1977 a 
offrire mutui subprime, e incoraggiate dal governo a cartolarizzare i mutui ben prima 
dell’entrata in vigore del GLB Act. Per Markham la politica sulla casa ad opera del Governo, i 
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Indiana State University, 2009, pp. 5–11 
951 Ibidem 
952 Curtis C. Verschoor, Did the Repeal of Glass-Steagall for Citigroup Exacerbate the Crisis, CMA, Strategic 
Finance, February 2009  
953 Justin Fox, While the Regulators Fiddled . . ., Time, 17 settembre 2008  
954 Jerry Markham, The Subprime Crisis—A Test Match For The Bankers: Glass-Steagall Vs. Grammleach-
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tassi d’interesse tenuti artificialmente bassi, le cattive applicazioni di principi contabili, i 
modelli di rischio difettosi e l’avidità e dei broker sarebbero i veri responsabili della crisi dei 
subprime, mentre non risulterebbe nessun nesso causale con la legge del 1999.955 
Argomentazioni simili vengono esposte da  Lawrence White (“i prodotti finanziari al centro 
della crisi non sarebbero stati regolamentati dal Glass Steagall e gli stessi prodotti erano già 
disponibili presso le banche conmmerciali e le loro affiliate prima dell’entrata in vigore del 
GLB Act”956 ) e da Alan Blinder che sottolineò come gli standard “vergognosi” di sottoscrizione 
di mutui subprime non si basavono su eventuali nuovi poteri concessi dal GLB Act e che i 
maggiori produttori di questi titoli furono le banche d’investimento e non i nuovi conglomerati 
bancari-finanziari creati in seguito all’abrogazione del Glass Steagall.957 Anche Melanie Fein 
esclude qualsiasi legame tra il GLB Act e la crisi dei subprime sostenendo che la legge del 1999 
non forniva nuove autorizzazioni, in quanto le cartolarizzazioni e le altre attività in titoli 
erano già state autorizzate grazie alle sentenze delle corti e alle decisioni delle agenzie 
governative come l’OCC.958 
Anche analisti e giornalisti come Robert Pozen di Forbes sostennero che la maggior parte delle 
operazioni in titoli effettuati dalle banche commerciali sarebbero state consentite anche senza 
l'abrogazione del Glass-Steagall. Le cause della crisi andvano invece ricercate nella qualità dei 
titoli legate ai mutui “subprime”. Come altri osservatori Pozen ha sottolineato che 
l'abrogazione del Glass-Steagall ha facilitato il salvataggio delle quattro grandi banche di 
investimento più colpite dal crollo dei mercati, e di conseguenza ha ridotto la gravità della 
crisi finanziaria.959 
Dello stesso avviso Charles W. Calomiris, il quale ha sostenuto che la possibilità di procedere 
a fusioni tra banche commerciali e banche d’investimento ha rappresentato un fattore di 
stabilizzazione del mercato. Inoltre, le cartolarizzazioni, i mutui subprime e i CDS erano tutti 
prodotti che tutte le istituzioni finanziarie potevano trattare già da molto tempo. Le cause 
vanno invece individuate nell'incapacità di misurare con precisione il rischio da parte delle 
banche e delle agenzie di rating, incapacità causata a sua volta da “incentivi disallineati”: 
coloro che dovevano valutare il rischio traevano grandi profitti nel sottostimarlo. Ad 
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alimentare questo sistema contribuirono altri due elementi, la politica monetaria “facile” del 
2002-2005 e i sussidi governativi sulla casa che favorirono l’utilizzo della leva finanziaria nel 
mercato immobiliare.960 
Nel volume “Banking Regulation in the United States”, Carl Felsenfeld e David L. Glass, 
sottolinearono come le banche d’investimento che furono l’epicentro della crisi finanziaria 
(AIG, Bear Stearns, Lehman Brothers, e Merrill Lynch ) non esercitarono alcun nuovo potere 
consentito dall’abrogazione del Glass Steagall, sottolineando come il GLB Act avesse abrogato 
solamente le misure delle Section 20 e 32 riguardanti le affiliate, mentre rimanevano in vigore 
le Section 16 e 21.961 
Anche Jan Kregel sostiene che la creazione di grandi istituti “multifunzionali” sia stata 
storicamente una delle cause dell’instabilità finanziaria negli Stati Uniti e abbia avuto un 
ruolo fondamentale nella recente crisi, ma che tuttavia i principi di base del Glass Steagall 
furono “abrogati” ben prima del GLB Act del 1999.  Il processo storico che ha portato 
all’abrogazione della separazione funzionale tra istituti è stato guidato dalle innovazioni 
finanziarie nel processo di finanziamento che ha sempre di più mescolato le attività delle 
banche commerciali con quelle delle banche d’investimento nel mercato dei titoli, rendendo 
ogni tentativo di separazione tra le due attività estremamente costoso per l'intero sistema 
economico.962 
Tra coloro che ritengono che non ci sia alcun legame tra la recente crisi e l’abrogazione del 
Glass-Steagall Act si trova anche uno dei protagonisti dell’epoca, l’ex presidente della Federal 
Reserve Ben S. Bernanke che svolse il suo mandato nel pieno della crisi dei subprime dal 2006 
al 2014. 
In numerose interviste e nel suo libro di memorie “The Courage to Act”963, Bernanke sostiene 
che l’abrogazione del Glass-Steagal fu irrilevante nei fatti che portarono alla crisi del 2007-
2008, prova ne è il fatto che i problemi e le sofferenze furono generate dai cattivi investimenti 
di istituti e società come Wachovia, Bar Stearn e Lehman che non erano toccate dalle 
restrizioni del Glass Steagall. L’unica eccezione fu quella di Citigroup, che deteneva anche 
attività di deposito: “I think that if you look at the actual, what happened a few years ago in 
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the crisis, that Glass-Steagall was pretty irrelevant to it because you had banks like Wachovia 
or Washington Mutual that went bad because they made bad loans, and you had investment 
banks like Bear Stearns and Lehman that went bad because of their investment banking 
activities. […] I think the only major financial institution that Glass-Steagall would have a 
major effect on is probably Citi, which still has some of the supermarket elements.”964 
Più articolata risulta l’analisi di Barry Eichengreen che pone l’aborgazione del Glass-Steagall 
Act, all’interno di un processo storico più ampio, tra le varie cause interne ed internazionali 
ch hanno portato alla crisi del 2007-2008.965 
Per Eichengreen è necessario risalire alla Grande Depressione del 1930, al conflitto d’interessi 
che si venne a generare all’interno delle stesse istituzioni finanziarie tra attività di “investment 
banking” e “commercial banking”, alla tendenza dell’”investment banking” - gestito da 
individui con elevata propensione al rischio - di utilizzare i depositi dei risparmiatori per 
attività speculative.  La diagnosi sulle cause della crisi degli anni ’30 portò all’approvazione 
del Glass Steagall e ad una regolamentazione rigorosa del settore dei servizi finanziari. Non 
potendo più accedere ai depositi le banche d’investimento si dovevano finanziare con i capitali 
dei loro partner e dunque non era necessario né opportuno che questi istituti fossero inseriti 
nella rete di sicurezza finanziaria garantita da fondi statali, come quella introdotta attraverso 
il FDIC. La stretta regolamentazione bancaria e gli atteggiamenti populisti contro i banchieri 
furono reazioni comprensibili all’indomani della Grande Depressione, ma non appena 
l’economia iniziò a nuovamente a correre e non appena la crisi iniziò a sembrare un evento 
lontano nel tempo, i vantaggi della liberalizzazione dei mercati finanziari e delle innovazioni 
dell’ingegneria finanziaria acquisirono sempre piu peso nel dibattito politico ed accademico. 
Per Eichengreen ci furono tre tappe fondamentali che trasformarono l’architettura normativa 
delineata all’indomani della Grande Depressione: la deregolamentazione delle commissioni 
per la compravendita delle azioni negli anni 70; l’abrogazione della Regulation Q che stabiliva 
un tetto massimo sui tassi d’interesse sui depositi negli anni ’80; e l’abrogazione della 
separazione tra banche commerciali e banche d’investimento contenuta nel Glass-Steagall Act 
negli anni ’90.966 
Queste tre tappe principali, assieme ad altre misure di deregolamentazione ebbero come 
                                                
964 Nick Gass, Bernanke: I'm 'puzzled' by the focus on Glass-Steagall, Politico, 21 ottobre 2015 
965 Barry Eichengreen, Origins and Responses to the Crisis, University of California, Berkeley, 2008; vedi anche 
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966 Barry Eichengreen, Origins and Responses to the Crisis, University of California, Berkeley, 2008, p. 2 
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effetto la creazione di un ambiente maggiormente concorrenziale sia per le banche 
commerciali che per le banche d’investimento portando le prime a intraprendere attività in 
titoli e le seconde ad espandersi in attività come l’emissione e la distribuzione dei titoli 
obbligazionari “garantiti” da titoli “spazzatura”. Queste decisioni crearono indirettamente le 
basi per una serie di circostanze e di strumenti finanziari che sarebbero stati alla base della 
crisi attuale come le cartolarizzazioni originate-to-distribute e l’uso estensivo della leva 
finanziaria. 967 
Per Eichengreen questi fenomeni furono “effetti non intenzionali di decisioni politiche 
ragionevoli”968. A partire dagli anni ’70, le innovazioni finanziarie, il mutato clima politico, il 
contesto internazionale, e la concorrenza degli istituti stranieri resero sempre più difficile 
sostenere posizioni in difesa di norme che imponevano prezzi fissi nella compravendita di 
azioni o tetti ai tassi d’interesse sui depositi. Il problema fu che le decisioni che portarono alla 
deregulation in campo finanziario, benché apparissero economicamente razionali, 
prescindevano da un disegno più ampio che tenesse conto del quadro normativo e regolatorio 
complessivo all’interno del quale agiva il sistema finanziario americano. 969  Un regime 
normativo frammentato come quello delineato dopo la Grande Depressione era adatto per 
un’industria dei servizi finanziari segmentata, ma divenne inadeguato appena le barriere di 
separazione tra attività d’investment banking e attività di commercial banking iniziarono a 
cadere sotto i colpi della deregolamentazione.970 
Allo stesso modo per Eichengreen, l’abrogazione del Glass Steagal, presa singolarmente, 
appariva una decisione economicamente sensata, perché consentiva agli istituti finanziari di 
diversificare il loro business e consentiva alle banche di investimento di finanziare le loro 
operazioni utilizzando una base finanziaria relativamente stabile (quella dei depositi) invece 
di basarsi su mercati monetari volubili. Inoltre l’abrogazione del Glass Steagall sanciva il 
passaggio del sistema americano al modello di banca universale, un modello che aveva 
mostrato la sua validità in Germania e in altri paesi europei. Per Eichengreen il problema fu, 
ancora una volta, non tanto la misura in sé, quanto il fatto che a fronte di questo importante 
cambiamento il quadro regolatorio complessivo non venne armonizzato al nuovo “ambiente” 
che si stava delineando. 971 
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Dopo aver sottolineato l’influenza anche del contesto internazionale nel predisporre il terreno 
alla crisi del 2007-2008972, Eichengreen spiega che enfatizzando nella diagnosi della crisi 
recente elementi come il ruolo della rimozione del Glass-Steagall, la tendendenza per le 
banche commerciali e le compagnie di assicurazione di entrare nel business tradizionale delle 
banche d’investimento e la tendenza verso la “conglomeratizazion” delle istituzioni 
finanziarie, si giunga alla conclusione della necessità di un quadro regolatorio che tenga conto 
dell’integrazione delle varie attività finanziarie. 973  Un sistema regolatorio composto da 
differenti agenzie che regolano diverse attività, mentre le stesse attività vengono spesso svolte 
dalla medesima società, rappresenta un incentivo formidabile per operazioni di arbitraggio 
finanziario. Questo sistema impedisce che il singolo “regolatore”, dovendosi occupare in 
maniera frammentata del suo settore, possa valutare appieno i rischi di stabilità sistemica (o 
della stabilità del singolo istituto finanziario) e dell’intera gamma di attività in cui la singola 
istituzione è impegnata.974 
Per Eichengreen le politiche d’urgenza e gli interventi intrapresi subito dopo la crisi dei 
subprime (come il salvataggio di Lehman Brothers) hanno evitato che la crisi del 2007-2008 si 
trasformasse in una nuova Grande Depressione. Dall’altro lato, però, il successo degli 
interventi d’emergenza del governo americano, ha indebolito l’argomento della necessità di 
una riforma più radicale del quadro regolatorio e normativo, permettendo alle banche di 
riorganizzarsi e di continuare a intraprendere attività rischiose.  
La crisi, dunque, ha creato un “senso d’urgenza” che si è rivelato tuttavia “non 
sufficientemente urgente” per arrivare ad un’efficace e radicale riforma del sistema 
finanziario americano.975 
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